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Samenvatting 
 
Gewoonlijk biedt de wet- en regelgeving voor jaarrekeningen meer mogelijkheden voor 
verslaggevingskeuzes dan het belastingrecht. Door het toepassen van verschillende 
waarderingsgrondslagen bij het opstellen van de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening 
en de flexibiliteit in de verslaggevingsregels, kunnen ondernemingen hun 
vennootschappelijke resultaat verhogen zonder het fiscale resultaat te laten toenemen.  
Hierdoor ontstaan commercieel-fiscale verschillen die zowel een tijdelijk als (semi) 
permanent karakter kunnen hebben. 
Uitsluitend tijdelijke verschillen leiden tot latente belastingen en kunnen zodoende 
behulpzaam zijn bij het opsporen van winststuring.  
 
Latente belastingen hoeven echter niet altijd te duiden op winststuring. Afwijkingen tussen de 
verplichte waarderingsgrondslagen in de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening kunnen 
ook tijdelijke commercieel-fiscale verschillen veroorzaken en derhalve leiden tot latente 
belastingen. 
 
Doelstelling van deze scriptie is een bijdrage te leveren aan de discussie over de 
bruikbaarheid van latente belastingen voor het detecteren van winststuring bij Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen. Aangezien latente belastingen niet altijd duiden op 
winststuring, wordt in dit onderzoek tevens de verhouding nagegaan tussen de 
belastinglatentie als indicator voor winststuring en andere maatstaven die in de literatuur 
gebruikt worden om winststuring op te sporen. 
Het onderzoek richt zich specifiek op Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, omdat in 
Nederland nog weinig onderzoek is verricht naar de relatie tussen latente belastingen en 
winststuring. 
 
Teneinde de relatie tussen latente belastingen en winststuring te onderzoeken, wordt van de 
veronderstelling uitgegaan dat ondernemingen winststuring ter voorkoming van een 
resultaatdaling op een zodanige manier toepassen dat dit resulteert in kleinere positieve 
mutaties van de latente belastingvordering en in grote positieve mutaties van de (netto) latente 
belastingschuld. Dit uit zich in de volgende probleemstelling: 
 
Hebben Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen met positieve vennootschappelijke 
winstveranderingen kleinere positieve mutaties in de latente belastingvordering en grotere 
positieve mutaties in de (netto) latente belastingschuld dan Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen met negatieve vennootschappelijke winstveranderingen en hoe verhoudt het 
gebruik van de belastinglatentie als detectie-instrument zich tot andere indicatoren om 
winststuring op te sporen? 
 
Om na te gaan of Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen met positieve 
vennootschappelijke winstveranderingen kleinere positieve mutaties in de latente 
belastingvordering en grotere positieve mutaties in de (netto) latente belastingschuld hebben 
ten opzichte van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen met negatieve 
vennootschappelijke winstveranderingen, is de distributie van resultatenbenadering 
gecombineerd met de specifieke accrual-benadering. Met behulp van histogrammen zijn de 
verdelingen van de winstveranderingen vergeleken met de verdelingen van de mutaties in 
respectievelijk de latente belastingvordering, de latente belastingschuld, en de netto latente 
belastingschuld. 
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_______________________________________________________________________________ Samenvatting 
 
Vervolgens is de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals en de verhouding 
tussen de accruals en de operationele cash flow berekend om een uitspraak te kunnen doen 
over de relatie tussen de belastinglatentie en andere indicatoren die worden gebruikt voor het 
opsporen van winststuring. 
 
De benodigde data voor het onderzoek zijn verkregen uit de gepubliceerde geconsolideerde 
jaarrekeningen (opgesteld conform Dutch GAAP) van de ondernemingen die in de jaren 2000 
tot en met 2004 waren opgenomen in de AEX- of AMX-index van de Amsterdamse 
effectenbeurs.  
Aangezien het onderzoek naar de relatie tussen latente belastingen en winststuring zich richt 
op de veranderingen in de winst en de mutaties in de latente belastingen gedurende twee 
opeenvolgende boekjaren, beslaat de waarneemperiode 4 jaren. Het totale aantal observaties 
voor dit onderzoek bedraagt 84, waarvan 50 AEX- en 34 AMX-ondernemingsjaren.  
De waarneemperiode voor de berekening van de mate van winstegalisatie door 
gebruikmaking van accruals en de verhouding van de accruals ten opzichte van de 
operationele cash flow beslaat 5 jaren. Het aantal observaties bedraagt hier in totaal 110, 
waarvan 61 AEX- en 49 AMX-ondernemingsjaren. 
De onderzoeksresultaten zijn zowel voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX 
ondernemingen uit de steekproef afzonderlijk weergegeven. 
 
De onderzoeksresultaten wijzen er alleen op dat bij de gehele steekproef en bij de AEX 
ondernemingen uit de steekproef een positieve winstverandering, ten opzichte van een 
negatieve winstverandering, meestal gepaard gaat met een grotere mutatie in de latente 
belastingschuld. Op basis van deze onderzoeksresultaten moet geconcludeerd worden dat 
latente belastingen in de regel geen bruikbare indicator zijn voor het opsporen van 
winststuring ter voorkoming van een resultaatdaling bij Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen. De veronderstelde verbanden tussen de winstveranderingen en de mutaties in 
de latente belastingvordering respectievelijk de netto latente belastingschuld kunnen immers 
niet voor de gehele steekproef en voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
worden aangetoond en bovendien duiden de mutaties in de latente belastingschuld bij de 
AMX ondernemingen uit de steekproef eveneens niet op winststuring. 
 
Voorts kan uit de onderzoeksresultaten worden opgemaakt dat er een positief verband bestaat 
tussen de belastinglatentie als maatstaf voor winststuring en de verhouding van de accruals 
ten opzichte van de operationele cash flow. De uitkomsten van het onderzoek tonen echter 
ook aan dat de verhouding tussen de belastinglatentie en de mate van winstegalisatie door 
gebruikmaking van accruals negatief is. De resultaten van het onderzoek naar de relatie tussen 
latente belastingen en winststuring en de verhouding van de accruals ten opzichte van de 
operationele cash flow duiden beiden op meer winststuring bij de gehele steekproef en bij de 
AEX ondernemingen uit de steekproef in vergelijking met de AMX ondernemingen uit de 
steekproef. De mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals is evenwel groter 
voor de AMX ondernemingen uit de steekproef ten opzichte van de gehele steekproef en de 
AEX ondernemingen uit de steekproef.   
 
De onderzoeksresultaten moeten echter wel met enige voorzichtigheid worden betracht, 
omdat de steekproeven in dit onderzoek relatief klein zijn. In de regel leiden grotere 
steekproeven tot meer stabielere conclusies. 
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 1
1 Inleiding 
 
 
1.1 Doelstelling 
 
De financiële verslaggeving van een onderneming beoogt een bijdrage te leveren aan de 
economische beslissingen van belanghebbenden, zoals beleggers en crediteuren. De laatste 
tijd rijzen er echter steeds meer vragen over de kwaliteit van de door ondernemingen 
gepubliceerde winstcijfers (Vander Bauwhede, 2003). Een onderneming kan namelijk haar 
winstcijfer in de gewenste richting sturen door gebruik te maken van de aanwezige 
flexibiliteit in de verslaggevingsregels. De economische wetenschap zoekt dan ook 
voortdurend naar nieuwe en betere methoden om winststuring op te sporen.   
 
Recent hebben verschillende economische wetenschappers (zie bijvoorbeeld Mills & 
Newberry, 2001; Phillips et al., 2004; Hanlon, 2005) de relatie onderzocht tussen latente 
belastingen en winststuring. Zij gaan hierbij uit van de veronderstelling dat een onderneming 
haar vennootschappelijke resultaat wil verhogen zonder het fiscale resultaat te laten 
toenemen. Een laag fiscaal resultaat leidt immers tot lage belastingkosten, terwijl door het 
rapporteren van een hoge vennootschappelijke winst de verwachtingen van investeerders waar 
kunnen worden gemaakt.  
Door de afwijking van het vennootschappelijke resultaat ten opzichte van de fiscale winst 
ontstaan commercieel-fiscale verschillen die leiden tot mutaties in de latente belastingpositie 
van een onderneming. Op deze wijze kunnen de winststuringsactiviteiten van een 
onderneming tot uitdrukking komen in de vennootschappelijke jaarrekening. 
 
De aanwezigheid van commercieel-fiscale verschillen hoeft echter niet altijd te betekenen dat 
een onderneming haar winst heeft gestuurd. Afwijkingen tussen de verplichte 
waarderingsgrondslagen in de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening kunnen ook de 
oorzaak zijn van deze verschillen. 
 
Dit onderzoek heeft ten doel een bijdrage te leveren aan de discussie over de bruikbaarheid 
van latente belastingen voor het detecteren van winststuring. Ten eerste wordt hiervoor een 
literatuurstudie verricht om nader inzicht te verkrijgen in het begrip winststuring en de relatie 
tussen belastinglatenties en winststuring. Vervolgens wordt door middel van een empirisch 
onderzoek nagegaan in hoeverre latente belastingen in de jaarrekeningen van Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen een indicatie zijn voor het toepassen van winststuring. 
 
Aangezien de aanwezigheid van commecieel-fiscale verschillen niet altijd duidt op 
winststuring, wordt in dit onderzoek ook aandacht besteed aan de verhouding tussen latente 
belastingen als indicator voor winststuring en andere maatstaven om winststuring op te 
sporen. Een andere maatstaf voor winststuring is bijvoorbeeld de ratio van de 
standaarddeviatie van operationele winsten gedeeld door de standaarddeviatie van 
operationele kasstromen.  
   
 
1.2 Probleemstelling 
 
Het onderzoek concentreert zich op de bruikbaarheid van latente belastingen voor het 
detecteren van winststuring en de verhouding tussen latente belastingen en andere  
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maatstaven om winststuring op te sporen. Om de relatie tussen latente belastingen en 
winststuring te onderzoeken, wordt van de veronderstelling uitgegaan dat ondernemingen 
winststuring ter voorkoming van een resultaatdaling op een zodanige manier toepassen, dat dit 
resulteert in kleinere positieve mutaties van de latente belastingvordering en in grotere 
positieve mutaties van de (netto) latente belastingschuld. Dit leidt tot de volgende 
probleemstelling:  
 
Hebben Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen met positieve vennootschappelijke 
winstveranderingen kleinere positieve mutaties in de latente belastingvordering en grotere 
positieve mutaties in de (netto) latente belastingschuld dan Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen met negatieve vennootschappelijke winstveranderingen en hoe verhoudt het 
gebruik van de belastinglatentie als detectie-instrument zich tot andere indicatoren om 
winststuring op te sporen? 
 
Het empirisch onderzoek richt zich op de discontinuïteiten in de verdeling van de jaarlijkse 
wijzigingen in het winstcijfer en de jaarlijkse mutaties in respectievelijk de latente 
belastingvordering en de (netto) latente belastingschuld om winststuring op te sporen. 
Hiervoor sluit de studie aan bij eerder onderzoek van Burgstahler en Dichev (1997). Het 
onderzoek van Burgstahler en Dichev (1997) naar de dichtheid van de distributie van 
resultaten en resultaatveranderingen na toepassing van winststuring heeft onder andere 
aangetoond dat ondernemingen hun resultaat sturen om een winstdaling te voorkomen. 
 
Om na te gaan hoe het gebruik van belastinglatenties als detectie-instrument zich verhoudt tot 
andere indicatoren die in de literatuur worden gebruikt om winststuring op te sporen, wordt er 
in het onderzoek gebruik gemaakt van twee maatstaven uit de artikelen van Leuz et al. (2003) 
en Burgstahler et al. (2006). De eerste maatstaf duidt aan in hoeverre een onderneming haar 
gerapporteerde winst egaliseert door gebruik te maken van accruals (het geheel van 
boekhoudkundige items dat ervoor zorgt dat er een verschil bestaat tussen het gerapporteerde 
winstcijfer en de gerealiseerde cash flow (Vander Bauwhede, 2003)). De tweede maatstaf die 
gebruikt wordt, is de grootte van de accruals ten opzichte van de grootte van de operationele 
cash flow. 
  
Er worden alleen tijdelijke verschillen in het onderzoek betrokken, omdat uitsluitend positieve 
of negatieve tijdelijke verschillen tussen de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening 
aanleiding geven tot het vormen van actieve of passieve belastinglatenties in de 
vennootschappelijke jaarrekening.  
 
Het onderzoek heeft betrekking op Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, omdat er in 
Nederland slechts sporadisch onderzoek is verricht naar de relatie tussen latente belastingen 
en winststuring. Het merendeel van het onderzoek op dit gebied is gericht op Amerikaanse 
ondernemingen die rapporteren op basis van de Amerikaanse Generally Accepted Accounting 
Principles (US GAAP). Het onderzoek richt zich specifiek op beursgenoteerde 
ondernemingen, omdat deze ondernemingen meer gericht zijn op winststuring dan niet 
beursgenoteerde ondernemingen. Dit komt onder andere doordat bestuurders van 
beursgenoteerde ondernemingen ervan uitgaan dat de marktwaarde van de onderneming 
bepaald wordt door de gerapporteerde winst (Cloyd et al., 1996). 
 
De onderzoeksperiode betreft de jaren 2000 tot en met 2004. Er is gekozen voor deze jaren, 
omdat met ingang van 1 januari 2005 alle ondernemingen in de Europese Unie verplicht zijn 
hun geconsolideerde jaarverslagen op te stellen volgens de International Financial Reporting 
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Standards (IFRS). Het gebruik van de boekjaren 2005 en verder zou kunnen leiden tot een 
vertekend beeld van de onderzoeksresultaten. 
 
 
1.3 Deelvragen 
 
Om antwoord te kunnen geven op de in de vorige paragraaf genoemde probleemstelling, zijn 
de volgende deelvragen opgesteld: 
 
1. Wat betekent winststuring? 
2. Waardoor ontstaan belastinglatenties? 
3. Welke regelgeving bestaat er in Nederland met betrekking tot de verwerking van 
latente belastingen in de jaarrekening? 
4. Hoe kan winststuring worden ontdekt en welke onderzoeken zijn er eerder 
gepubliceerd met betrekking tot winststuring in het algemeen en de relatie tussen 
latente belastingen en winststuring in het bijzonder? 
5. Welke onderzoeksmethode wordt in deze studie gehanteerd om de relatie tussen 
latente belastingen en winststuring te onderzoeken? 
6. Op welke manier wordt in deze studie de verhouding tussen de belastinglatentie als 
detectiemaatstaf en andere indicatoren om winststuring op te sporen onderzocht? 
7. Wat zijn de resultaten van het onderzoek met betrekking tot de relatie tussen 
belastinglatenties en winststuring? 
8. Op welke wijze verhoudt de belastinglatentie als detectiemaatstaf zich tot de andere 
indicatoren die in dit onderzoek zijn gebruikt om winststuring te achterhalen? 
9. Welke conclusies kunnen er uit het onderzoek getrokken worden? 
 
De deelvragen 1 tot en met 4 worden beantwoord door middel van een literatuurstudie. 
Beantwoording van de deelvragen 5 tot en met 9 vindt plaats aan de hand van een empirisch 
onderzoek. 
 
  
1.4 Opbouw scriptie 
 
Deze scriptie is als volgt opgebouwd. In hoofdstuk 2 wordt het literatuuronderzoek 
besproken. In dit hoofdstuk wordt ten eerste nader ingegaan op het onderwerp winststuring. 
Daarbij wordt aandacht besteed aan de betekenis van winststuring, de motieven voor 
winststuring en de methoden die worden gebruikt om winststuring te achterhalen. Hoofdstuk 
2 wordt vervolgd met de behandeling van latente belastingen. Achtereenvolgens komt aan de 
orde: het ontstaan van latente belastingen, de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening, 
tijdelijke en permanente verschillen tussen de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening en 
de wet- en regelgeving met betrekking tot de verwerking van latente belastingen in de 
vennootschappelijke jaarrekening. Hoofdstuk 2 eindigt met de bespreking van de relatie 
tussen latente belastingen en winststuring en het bestaande onderzoek op dit gebied. In 
hoofdstuk 3 komt de onderzoeksmethode van deze studie aan bod. Allereerst wordt ingegaan 
op de onderzoeksopzet. Daarna worden de hypothesen geformuleerd en wordt aandacht 
besteed aan de dataverzameling en dataverwerking. De onderzoeksresultaten worden in 
hoofdstuk 4 weergegeven. Hoofdstuk 5 sluit af met de conclusies van het onderzoek.
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2 Theoretisch kader 
 
 
In dit hoofdstuk wordt het theoretisch kader met betrekking tot winststuring en latente 
belastingen besproken. De eerste vier onderzoeksvragen komen achtereenvolgens aan de orde: 
 
1. Wat betekent winststuring? 
2. Waardoor ontstaan belastinglatenties? 
3. Welke regelgeving bestaat er in Nederland met betrekking tot de verwerking van latente 
belastingen in de jaarrekening? 
4. Hoe kan winststuring worden ontdekt en welke onderzoeken zijn er eerder gepubliceerd 
met betrekking tot winststuring in het algemeen en de relatie tussen latente belastingen en 
winststuring in het bijzonder? 
 
 
2.1 Winststuring 
 
2.1.1 Wat betekent winststuring? 
 
Winststuring of earnings management richt zich op het ingrijpen in het verslaggevingsproces 
om een nauwkeurig vastgesteld doel te bereiken (Van Praag, 2001). 
 
In de wetenschappelijke literatuur worden verschillende definities van winststuring gegeven 
die vanuit verschillende perspectieven zijn opgesteld. Het perspectief dat als uitgangpunt 
wordt gebruikt, is van belang omdat het gevolgen heeft voor de interpretatie van de resultaten 
van het onderzoek naar winststuring (Schipper, 1989).  
 
Schipper (1989) omschrijft winststuring als: “Disclosure management in the sense of a 
purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of obtaining 
some private gain (as opposed to, say, merely facilitating the neutral operation of the 
process)”. Zij benadert winststuring hierbij vanuit het informatieperspectief. Volgens het 
informatieperspectief zijn winstcijfers een van de vele signalen die kunnen worden gebruikt 
bij het nemen van beslissingen of het geven van een oordeel. De informatiewaarde van 
resultaten staat hierbij voorop (Bissessur & Langendijk, 2005). 
 
Burgstahler en Eames (2003) benaderen winststuring vanuit een ander oogpunt. Zij houden bij 
hun definitie van winststuring rekening met de vele mogelijkheden die ondermeningen 
hebben om hun resultaat in de gewenste richting te sturen. Burgstahler en Eames (2003) 
schrijven in hun publicatie: “We use the term earnings management to encompass a broad 
range of actions that effect earnings, ranging from real operating, investing and financing 
decisions to pure bookkeeping actions”. Bij een “real operating decision” valt te denken aan 
het vertragen of versnellen van de onderhoudsuitgaven. Een voorbeeld van een “pure 
bookkeeping action” is het wijzigen van de economische levensduur van een materieel vast 
actief.  
 
Healy en Wahlen (1999) definiëren winststuring door rekening te houden met de implicaties 
voor regelgevers. Zij veronderstellen dat verslaggevingsstandaarden waarde toevoegen indien  
deze standaarden bewerkstelligen dat verschillen in de economische positie en prestaties van 
ondernemingen betrouwbaar en tijdig worden weergegeven in de financiële verslagen van  
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deze ondernemingen. Healy en Wahlen (1999): “Earnings management occurs when 
managers use judgement in financial reporting and in structuring transactions to alter financial 
reports to either mislead some stakeholders about the underlying economic performance of 
the company or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting 
numbers”. 
 
Healy en Wahlen (1999) benadrukken dat winststuring volgens hun definitie uitsluitend ten 
doel heeft belanghebbenden te misleiden over de onderliggende economische prestaties van 
de onderneming. 
 
Voor dit onderzoek wordt de definitie van Healy en Wahlen (1999) gehanteerd. Er wordt in 
dit onderzoek immers van de veronderstelling uitgegaan dat het management van een 
onderneming resultaatsturing toepast om bepaalde stakeholders te misleiden over de 
onderliggende economische prestaties van de onderneming of bepaalde contractuele 
overeenkomsten, die afhangen van boekhoudkundige cijfers, wil beïnvloeden.  
 
Winststuring kan zich zowel binnen de verslaggevingsregels (Titel 9 Boek 2 BW, Richtlijnen 
voor de jaarverslaggeving) alsook daarbuiten afspelen. Winststuring door schending van de 
verslaggevingsregels kan worden beschouwd als fraude (Dechow & Skinner, 2000). Deze 
studie is uitsluitend gericht op winststuring binnen de Nederlandse wet en Richtlijnen voor de 
jaarverslaggeving, aangezien winstmanipulatie wordt beschouwd als een economische 
misdaad en de meeste onderzoeken in de academische literatuur zich daarom beperken tot 
winststuring binnen de wet- en regelgeving.  
 
 
2.1.2 Motieven voor winststuring 
 
Ondernemingen kunnen verschillende beweegredenen hebben voor het sturen van hun winst. 
Als motieven voor winststuring worden in de wetenschappelijke literatuur (o.a. Healy & 
Wahlen, 1999; Vander Bauwhede et al., 2000) de volgende omstandigheden genoemd: de 
behoefte aan externe financiering en positieve signaalgeving van het bedrijfsmanagement naar 
de kapitaalmarkten, het bestaan van zowel expliciete als impliciete contracten met derden en 
het beïnvloeden van het politieke en regulerende proces. In dit verband wordt ook wel 
gesproken van kapitaalmarktmotieven, contractmotieven en politieke motieven. 
 
Winststuring met als doel de waarde van aandelen te beïnvloeden, is een feit in 
kapitaalmarkten (Abarbanell & Lehavy, 2002). 
Zo kan een onderneming bijvoorbeeld door middel van winstegalisatie een constante pay-out 
ratio realiseren en hiermee de waarderelevantie van het winstcijfer verhogen (Vander 
Bauwhede, 2003). Hierdoor stijgt het vertrouwen van de investeerders in de onderneming en 
zal de koers van het aandeel toenemen. 
Ook sturen beursgenoteerde ondernemingen uit hoofde van het kapitaalmarktmotief vaak hun 
winst om te voldoen aan de verwachtingen van investeerders en analisten. Indien de cijfers in 
de financiële verslagen niet voldoen aan de verwachtingen van investeerders en analisten, kan 
dit namelijk een sterke daling van de aandelenkoersen tot gevolg hebben. Het onderzoek van 
Burgstahler en Eames (1998) levert bewijs voor het feit dat ondernemingen hun winst sturen 
om te voorkomen dat de gerapporteerde winst lager is dan de verwachtingen van analisten. 
Overnames, indien gefinancierd door aandelen, vormen een andere belangrijke reden voor een 
onderneming om de aandelenkoers zo hoog mogelijk te houden. Door de hoge beurskoers van  
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het aandeel hoeven er immers minder aandelen uitgegeven te worden om de overname te 
kunnen financieren.  
 
Verder is aangetoond dat ondernemingen een hogere winst rapporteren in de periode 
voorafgaand aan een aandelenemissie. Dit geldt zowel voor ondernemingen die voor het eerst 
naar de beurs gaan (initial public offering) alsook voor ondernemingen die reeds bestaande 
aandelen naar de markt brengen (seasoned equity offering). Teoh et al. (1998) concluderen 
bijvoorbeeld dat ondernemingen voorafgaand aan een aandelenemissie hoge winsten 
rapporteren ten koste van de winsten na de aandelenuitgifte. 
 
Contractmotieven hebben betrekking op winststuring met als doel te voldoen aan contractuele 
verplichtingen. Boekhoudkundige informatie wordt namelijk vaak gebruikt om de 
contractuele relaties tussen de onderneming en haar stakeholders te regelen en te controleren 
(Willems & Schepers, 2007). In de leningvoorwaarden van banken zijn bijvoorbeeld vaak een 
aantal financiële ratio’s opgenomen die de onderneming minimaal jaarlijks dient te behalen. 
Om aan deze eisen te kunnen beantwoorden, sturen ondernemingen vaak hun winst. 
Bovendien verstrekken banken leningen tegen gunstigere condities aan ondernemingen die 
een hogere winst hebben gerapporteerd (Burgstahler & Dichev, 1997). De kans dat deze 
ondernemingen niet aan hun rente- of aflossingsverplichtingen kunnen voldoen is immers 
kleiner dan bij ondernemingen die een verlies of geringe winst rapporteren. 
 
Tenslotte zijn er nog verschillende politieke motieven om winststuring toe te passen. Als 
politieke reden kan bijvoorbeeld de minimalisatie van de vennootschapsbelasting genoemd 
worden (Breton & Stolowy, 2000). In landen waar de vennootschappelijke jaarrekening en de 
fiscale jaarrekening aan elkaar gelijk zijn, zullen ondernemingen immers een zo laag mogelijk 
resultaat willen rapporteren teneinde de belastingkosten te minimaliseren.  
Een andere politieke reden voor het toepassen van winststuring is de verkrijging van een 
subsidie (Healy & Wahlen, 1999). Indien een onderneming een lagere winst rapporteert, zal 
zij vaak een hogere subsidie ontvangen. 
 
 
2.1.3 Methoden om winststuring te achterhalen 
 
Het is niet eenvoudig winststuring te achterhalen. In de literatuur zijn de volgende 
benaderingen aan te treffen om winststuring op te sporen (Bissessur & Langendijk, 2005): 
- totale accrual-modellen, 
- specifieke accrual-modellen, 
- gedrag van resultaten rondom een bepaald punt. 
 
Zowel de totale accrual-modellen alsook de specifieke accrual-modellen bestuderen of er een 
systematisch verband bestaat tussen de door een onderneming geboekte accruals en haar wens 
om het winstcijfer in een bepaalde richting te sturen (Vander Bauwhede, 2003). Bij de totale 
accrual-modellen worden alle accruals in het onderzoek betrokken, terwijl de specifieke 
accrual-modellen slechts naar één bepaalde accrual kijken. 
 
Accruals zijn die kosten- en opbrengstenelementen die de winst van de cash flow 
onderscheiden en dus afhankelijk zijn van boekhoudkundige keuzes (Vander Bauwhede et al., 
2000). Afschrijvingskosten en een mutatie van de post voorzieningen zijn voorbeelden van 
accruals. 
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Accruals kunnen worden verdeeld in verwachte (niet discretionaire) accruals en niet 
verwachte (discretionaire) accruals. Uitgaande van de veronderstelling dat het niveau van de 
verwachte accruals meestal in een bepaalde verhouding staat tot de grootte van een  
onderneming, kan men becijferen of een onderneming onverwachte accruals rapporteert 
(Vander Bauwhede et al., 2000). Deze onverwachte accruals zijn een aanwijzing voor  
winststuring, omdat ze het gevolg zijn van de discretionaire beslissingen die een onderneming 
neemt en zodoende niet meer in verhouding staan met de bedrijfsomvang.  
Ter illustratie van winststuring met behulp van een discretionaire accrual het volgende 
voorbeeld: een onderneming wil haar winst verhogen door een deel van de voorziening voor 
garantieverplichtingen te laten vrijvallen. Deze vrijval is mogelijk, omdat de onderneming de 
voorziening in de afgelopen jaren hoog heeft gewaardeerd. Aangezien de vrijval van de 
voorziening voor garantieverplichtingen een zekere mate van schatting en beoordeling van de 
ondernemingsleiding vereist, kan de vrijval als discretionair worden beschouwd. Door de 
vrijval neemt de post voorziening voor garantieverplichtingen in de vennootschappelijke 
jaarrekening af en stijgt de vennootschappelijke winst voor belastingen met hetzelfde bedrag. 
 
Bissessur en Langendijk (2005) noemen als belangrijk voordeel van de specifieke accrual-
modellen ten opzichte van de totale accrual-modellen de mogelijkheid om een directe relatie 
te schatten tussen de gehanteerde accrual en de verklarende factoren. Verder geven zij aan dat 
de specifieke accruals-benadering kan worden gehanteerd wanneer deze accruals materieel en 
arbitrair zijn en worden gebruikt bij de oordeelsvorming. De specifieke accrual-modellen 
maken het mogelijk het discretionaire deel van de accrual beter te herkennen. 
 
Een andere methode om winststuring te achterhalen is de distributie van resultatenbenadering. 
Bij dit onderzoek naar het gedrag van resultaten rondom een bepaald punt wordt getest of de 
frequentie van bedragen rondom een dergelijk punt (meestal het nulpunt) gelijkelijk zijn 
verdeeld, of dat er sprake is van een discontinuïteit in de resultaten als gevolg van 
winststuring (Bissessur & Langendijk, 2005). 
 
Volgens Healy en Wahlen (1999) heeft de distributie van resultatenbenadering een aantal 
voordelen ten opzichte van de accrual-modellen. Ten eerste hoeven de onderzoekers die deze 
benadering toepassen geen schatting te maken van de discretionaire accruals. Voorts is het 
met deze methode mogelijk een schatting te maken van mate van winststuring rondom het 
onderzochte punt.  
Aan de distributie van resultatenbenadering kleven echter ook een aantal nadelen. Zo is het 
met deze benadering niet mogelijk de omvang van de resultaatsturing vast te stellen en aan te 
geven welke specifieke methoden zijn gebruikt om de resultaten te sturen (Healy & Wahlen, 
1999). 
 
Dechow et al. (1995) hebben de bruikbaarheid van de verschillende modellen voor het 
detecteren van winststuring onderzocht. Zij komen tot de conclusie dat alle modellen (totale 
accrual-modellen, specifieke accrual-modellen, gedrag van resultaten rondom een bepaald 
punt) goede resultaten geven, zolang het onderzoek is gebaseerd op een aselecte steekproef. 
De modellen zijn echter niet geschikt voor onderzoek naar winststuring indien de 
onderzoekspopulatie uitsluitend uit ondernemingen bestaat die extreme resultaten hebben 
gerapporteerd. 
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2.2 Latente belastingen 
 
2.2.1 Het ontstaan van latente belastingen 
 
Belastinglantenties ontstaan doordat de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening van 
elkaar afwijken. De reden voor deze afwijking is gelegen in het feit dat verschillende 
waarderingsgrondslagen worden toegepast bij het opstellen van de vennootschappelijke en 
fiscale jaarrekening. De grondslagen voor de vennootschappelijke jaarrekening lopen niet 
gelijk met het belastingrecht, omdat beide financiële verslagen met een ander doel worden 
opgesteld.  
 
Het doel van de vennootschappelijke jaarrekening is het verschaffen van informatie over de 
financiële positie, wijzigingen in de financiële positie en resultaten, die voor een grote reeks 
van gebruikers nuttig is voor het nemen van economische beslissingen. Hierbij staat de 
bepaling van het vermogen en resultaat centraal ter verkrijging van een verantwoord inzicht.  
Daarnaast legt het bestuur van de onderneming met de vennootschappelijke jaarrekening 
verantwoording af over het in het boekjaar gevoerde beleid. 
 
De fiscale jaarrekening heeft tot doel om tot een grondslag voor belastingheffing te komen 
(Kampschöer, 1997). De fiscale jaarrekening wordt aan de belastingdienst verstrekt in de 
vorm van een verplichte aangifte. De aangifte is gericht op het berekenen van de fiscale 
jaarwinst. Het uitgangspunt daarbij vormt het “goed koopmansgebruik”. 
 
Hoewel de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening beide hun oorsprong vinden in 
soortgelijke bedrijfseconomische basisbeginselen, zijn er in de loop van de tijd vele 
verschillen ontstaan (Van den Ende, 2006). Zo zijn er verschillen bij de verwerking en 
waardering van posten. Deelnemingen moeten bijvoorbeeld fiscaal op kostprijs worden 
gewaardeerd, terwijl in de vennootschappelijke jaarrekening waardering volgens de 
vermogensmutatiemethode is voorgeschreven. Ook kunnen er door de specifieke fiscale 
regelgeving verschillen ontstaan tussen de vennootschappelijke jaarrekening en de aangifte. 
De herinvesteringsreserve is hiervan aan voorbeeld. 
 
Omdat de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening niet aan elkaar gelijk hoeven te zijn, is 
het mogelijk om over éénzelfde boekjaar vennootschappelijk een winst en fiscaal een verlies 
te rapporteren (Kuijl et al., 1999). In Nederland is dit gebruikelijk. Ook in bijvoorbeeld de 
Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk leggen bedrijven verschillende jaarrekeningen 
neer voor financiële rapporterings- en belastingdoeleinden.  
In andere landen, zoals Duitsland, is de fiscale jaarrekening gebaseerd op de 
vennootschappelijke jaarrekening (Kampschöer, 1997). Behoudens enkele specifieke in de 
fiscale wetgeving opgenomen uitzonderingen, zijn verschillen tussen beide jaarrekeningen in 
deze landen in principe niet mogelijk. Bij het opstellen van de vennootschappelijke 
jaarrekening wordt reeds rekening gehouden met de fiscale gevolgen van bepaalde 
boekhoudkundige keuzes. Indien door een boekhoudkundige keuze het vennootschappelijke 
resultaat wordt verhoogd, zal dit in landen waarin de vennootschappelijke en fiscale 
jaarrekening in beginsel aan elkaar gelijk zijn waarschijnlijk ook leiden tot hogere 
belastingkosten. 
 
 
 
 
 8
_________________________________________________________________ Hoofdstuk 2: Theoretisch kader  
 
2.2.2 Tijdelijke en (semi) permanente verschillen tussen de vennootschappelijke en 
fiscale jaarrekening 
 
De verschillen tussen de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening kunnen een tijdelijk, 
semi-permanent of permanent karakter hebben. 
Tijdelijke verschillen veroorzaken latente belastingen, omdat kosten en/of opbrengsten 
worden uitgesteld of verantwoord in de vennootschappelijke jaarrekening ten opzichte van de 
fiscale jaarrekening. 
Tijdelijke verschillen heffen zich in de loop van de tijd, in het uiterste geval bij het einde van 
de onderneming, op. Dit betekent dat als de vennootschappelijke winst in enig jaar groter is 
dan de fiscale winst dit in een toekomstig jaar gecompenseerd wordt, omdat dan de fiscale 
winst groter zal zijn dan de vennootschappelijke winst (Baart et al., 1997). Uiteindelijk is dus 
de som van de vennootschappelijke winsten en fiscale winsten aan elkaar gelijk, alleen de 
periodetoerekening is afwijkend. 
Een tijdelijk verschil kan bijvoorbeeld ontstaan, doordat de afschrijvingsmethode om de 
fiscale winst te bepalen, verschilt van de methode die wordt gebruikt ter bepaling van de 
vennootschappelijke winst voor belasting. Zo wordt een materieel vast actief fiscaal vaak 
sneller afgeschreven dan vennootschappelijk. Het gevolg hiervan is dat de fiscale 
afschrijvingskosten in de eerste jaren hoger zijn dan de vennootschappelijke 
afschrijvingskosten van het materieel vast actief. Voor het verschil tussen de belastbare winst 
en de vennootschappelijke winst dat hierdoor ontstaat, moet een latente belastingverplichting 
gevormd worden ter grootte van de in de toekomst te betalen belasting. Deze snellere fiscale 
afschrijving wordt in de toekomst echter weer gecompenseerd. Indien namelijk het materieel 
vast actief fiscaal is afgeschreven, wordt de vennootschappelijke afschrijving nog voort gezet 
totdat de restwaarde is bereikt. De fiscale afschrijvingskosten zullen dan hoger zijn dan de 
vennootschappelijke afschrijvingskosten, waardoor de latente belastingverplichting afneemt. 
Uitgaande van de zelfde waarderingsgrondslag, is aan het einde van de gebruiksduur fiscaal 
en vennootschappelijk een gelijk bedrag afgeschreven en is de latente belastingverplichting 
nihil. 
Indien een tijdelijk verschil leidt tot een belastbaar bedrag dat hoger is dan het 
vennootschappelijke resultaat voor belasting, spreekt men ook wel van een verrekenbaar of 
positief tijdelijk verschil. Bij een belastbaar of negatief tijdelijk verschil is de fiscale winst 
lager dan het vennootschappelijke resultaat voor belasting. 
 
Semi-permanente verschillen zijn in principe tijdelijke verschillen die betrekking hebben op 
een vrij lange termijn (Kuijl et al., 1999). Deze verschillen vallen pas weg wanneer een 
onderneming haar activiteiten staakt en/of haar waarderingsgrondslagen wijzigt.  
Een voorbeeld van een semi-permanent verschil is het verschil dat ontstaat wanneer de 
boekwinst die is behaald bij de vervreemding van een bedrijfsmiddel wordt toegevoegd aan 
de herinvesteringsreserve. Deze herinvesteringsreserve mag vrij worden afgeboekt op 
aanschaffings- en voortbrengingskosten van een bedrijfsmiddel waarin wordt 
geherinvesteerd, mits dit bedrijfsmiddel dezelfde economische functie vervult. De 
herinvestering moet echter plaatsvinden in het boekjaar waarin de boekwinst op het 
oorspronkelijke bedrijfsmiddel werd behaald of in een van de drie daarop volgende boekjaren. 
Gebeurt dit later of komt het voornemen tot herinvestering geheel te vervallen, dan dient de 
herinvesteringsreserve alsnog aan de fiscale winst te worden toegevoegd.  
In het geval dat de herinvesteringsreserve wel wordt aangewend, leidt dit tot een lagere fiscale 
boekwaarde van het nieuwe bedrijfsmiddel en dus tot lagere fiscale afschrijvingen. Door de  
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afboeking van de herinvesteringreserve op de aanschafprijs van het nieuwe bedrijfsmiddel, zal 
de fiscale boekwaarde lager zijn dan de vennootschappelijke. Het gevolg hiervan is dat ook de 
fiscale afschrijvingskosten van het nieuwe bedrijfsmiddel lager zijn. Bij vervreemding van het 
nieuwe bedrijfsmiddel zal de eerder behaalde boekwinst alsnog in de fiscale winst worden 
betrokken, indien daarvoor niet opnieuw een herinvesteringsreserve wordt gevormd.  
 
Permanente verschillen worden gekenmerkt door het feit dat zij zich niet in de loop van de 
tijd oplossen (Kampschöer, 1997). De verwerking van permanente verschillen tussen de 
vennootschappelijke en fiscale jaarrekening moet plaatsvinden in de vennootschappelijke 
jaarrekening van het jaar waarin de permanente verschillen zich voordoen. Aan het vormen 
van een voorziening voor latente belastingen wordt dan ook niet toegekomen (Kampschöer, 
1997). Permanente verschillen zijn over het algemeen af te leiden uit het verschil tussen de 
nominale en effectieve belastingdruk van een onderneming. Doorgaans staan de benodigde 
gegevens hiervoor vermeld in de toelichting op de jaarrekening.  
De fiscale deelnemingsvrijstelling zorgt bijvoorbeeld voor een permanent verschil. Tot de 
vennootschappelijke winst behoort het resultaat uit deelneming. Op grond van de 
deelnemingsvrijstelling wordt over dit resultaat echter geen vennootschapsbelasting geheven. 
Hierdoor ontstaat een verschil tussen de vennootschappelijke en fiscale winst dat zich niet in 
de loop van de tijd zal oplossen. 
 
 
2.2.3 Wet- en regelgeving met betrekking tot de verwerking van latente belastingen 
in de jaarrekening 
 
Bij het opmaken van de vennootschappelijke jaarrekening moeten Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen de wettelijke voorschriften volgen die zijn opgenomen in 
Titel 9 Boek 2 BW. Hierin is bepaald, dat de jaarrekening volgens normen die in het 
maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden beschouwd een zodanig inzicht moet geven 
dat een verantwoord oordeel kan worden gevormd omtrent het vermogen en het resultaat, 
alsmede, voor zover de aard van de jaarrekening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en de 
liquiditeit van de rechtspersoon. 
Sinds 1 januari 2005 zijn Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen verplicht hun 
geconsolideerde jaarverslag op te stellen volgens de International Financial Reporting 
Standards (IFRS). De IFRS richtlijnen zijn via Titel 9 Boek 2 BW grotendeels in de 
Nederlandse wetgeving geïntegreerd.  
Naast de wettelijke bepalingen wordt ook gebruik gemaakt van de Richtlijnen voor de 
jaarverslaggeving (RJ). De Richtlijnen hebben ten doel invulling te geven aan “in het 
maatschappelijk verkeer aanvaardbare normen” en bevatten zowel aanbevelingen als stellige 
uitspraken. Hoewel ze geen kracht van wet hebben, dragen de Richtlijnen en in het bijzonder 
de daarin opgenomen stellige uitspraken in het algemeen bij aan het door de wet verlangde 
inzicht in vermogen en resultaat (Böhmer et al., 2006). Dit houdt in dat verwacht mag worden 
dat van stellige uitspraken slechts zal worden afgeweken indien daarvoor goede gronden zijn 
(Böhmer et al., 2006).  
Voor dit onderzoek is in het bijzonder Richtlijn 272 van belang, waarin de belastingen naar de 
winst worden behandeld. Aangezien het onderzoek betrekking heeft op de jaren 2000 tot en 
met 2004 is IFRS, en specifiek IAS (International Accounting Standard) 12 Income Taxes, 
minder belangrijk. Toch zal in de volgende subparagrafen kort worden ingegaan op de  
verschillen tussen IFRS (IAS 12) en de Nederlandse wet- en regelgeving (Richtlijn 272, Titel 
9 Boek 2 BW). 
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2.2.3.1 Belastbare en verrekenbare tijdelijke verschillen  
 
De Nederlandse regelgeving inzake belastingen is vanuit de balansbenadering opgezet 
(Klaassen et al., 2000). Bij de balansbenadering staan de verschillen centraal tussen het 
bedrag dat fiscaal aan een actief- of passiefpost wordt toegekend en de boekwaarde van die 
actief- of passiefpost op de balans. Hierdoor spelen belastbare en verrekenbare tijdelijke 
verschillen een belangrijke rol in de verwerking van latente belastingen.  
Verschillen tussen de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening kunnen ook vanuit de 
winst- en verliesrekening worden benaderd. Deze winst- en verliesrekeningbenadering is 
echter door de Raad voor de Jaarverslaggeving verlaten, aangezien IFRS expliciet bepaalt dat 
deze benaderingswijze niet gewent is (De Vink, 2006). 
 
Belastbare tijdelijke verschillen 
 
Belastbare tijdelijke verschillen leiden tot latente belastingverplichtingen indien: 
- er sprake is van een tijdelijk verschil tussen de vennootschappelijke en fiscale 
boekwaarde van een balanspost; 
- toekomstige realisatie of afwikkeling van de actief- of passiefpost leidt tot te betalen 
belasting in toekomstige verslagjaren. 
 
Is aan bovenstaande eisen voldaan, dan moet een passieve belastinglatentie worden 
opgenomen ter grootte van de in de toekomst uit hoofde van dit belastbare tijdelijke verschil 
te betalen belasting. Ook belastbare tijdelijke verschillen waarvan de afwikkeling 
waarschijnlijk pas na geruime tijd zal plaatsvinden, moeten hierbij in aanmerking worden 
genomen. Deze verwerkingsmethode wordt ook wel de volledige allocatiemethode genoemd. 
Bij de partiële allocatiemethode daarentegen worden alle tijdelijke verschillen waarvan de 
afwikkeling pas na geruime tijd zal plaatsvinden, buiten beschouwing gelaten. Deze methode 
voor de waardering van belastinglatenties is volgens de Richtlijnen 272 en IAS 12 echter niet 
toegestaan.  
 
Ook bij herwaardering van activa ontstaat er een belastbaar tijdelijk verschil. In Nederland 
mogen activa fiscaal immers uitsluitend tegen kostprijs worden gewaardeerd. Uit de 
formulering van artikel 2:390 lid 5 BW kan echter worden afgeleid dat het vormen van een  
latentie in dit geval niet verplicht is. Volgens artikel 2:390 lid 5 BW hoeft er namelijk alleen 
in de toelichting op de jaarrekening uiteen te worden gezet of en op welke manier in 
samenhang met de herwaardering rekening wordt gehouden met de invloed van belastingen 
op vermogen en resultaat. Hoewel de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving het vormen van 
een belastinglatentie eveneens niet verplicht stellen, adviseert de Raad voor de 
Jaarverslaggeving toch een belastinglatentie bij herwaardering te vormen. 
 
 
Verrekenbare tijdelijke verschillen 
 
Verrekenbare tijdelijke verschillen zijn tijdelijke verschillen die bij toekomstige afwikkeling 
of realisatie van een actief of passief leiden tot over die toekomstige verslagjaren te 
verrekenen belasting1. Voor alle verrekenbare tijdelijke verschillen dient een actieve  
 
                                     
1 RJ 272.306 
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belastinglatentie te worden gevormd tot het bedrag waarvan het waarschijnlijk is dat er fiscale 
winst beschikbaar zal zijn voor verrekening2. Het is waarschijnlijk dat er voldoende fiscale 
winst beschikbaar zal zijn ter compensatie van de verrekenbare tijdelijke verschillen, indien er 
voldoende belastbare tijdelijke verschillen zijn die dezelfde fiscale autoriteiten en dezelfde 
fiscale eenheid betreffen en beide verschillen aflopen in dezelfde periode.  
 
In het geval van voorwaartse verliescompensatie moet er ook een latente belastingvordering 
worden opgenomen, indien het aannemelijk is dat toekomstige fiscale winst beschikbaar zal 
zijn waarmee verliezen kunnen worden gecompenseerd en verrekeningsmogelijkheden 
kunnen worden benut3.  
Bij de vraag of realisatie van de actieve latentie waarschijnlijk is, is in het geval van 
voorwaartse verliescompensatie een groter risico aanwezig dat toekomstige fiscale winsten 
onvoldoende zullen zijn (Klaassen et al., 2000). Om te bepalen of toekomstige fiscale winsten 
toereikend zullen zijn, moet rekening worden gehouden met de oorzaken van het huidige 
fiscale verlies en de waarschijnlijkheid dat deze oorzaken zich niet zullen herhalen. Daarnaast 
kan worden gekeken naar de mogelijkheden van fiscale winstplanning ter realisatie van de 
beschikbare voorwaartse verliescompensatie. 
 
De Nederlandse wet- en regelgeving inzake latente belastingen stemt zogoed als overeen met 
IAS 12. Echter in tegenstelling tot IAS 12, mag volgens de Richtlijnen voor de 
jaarverslaggeving bij de beoordeling van verrekenbare tijdelijke verschillen geen rekening 
worden gehouden met verrekenbare tijdelijke verschillen die het gevolg zijn van 
herwaardering. 
 
 
2.2.3.2 Belastingtarief voor waardering 
 
De waardering van actieve en passieve belastinglatenties moet geschieden tegen het tarief dat 
van toepassing is op het tijdelijke verschil dat bij realisatie of afwikkeling leidt tot een 
belastingbetaling of belastingverrekening.  
 
Afhankelijk van het niveau van de fiscale winst kunnen belastingtarieven verschillen. Indien 
dit het geval is, zal voor de waardering van actieve en passieve belastinglatenties een 
schatting moeten worden gemaakt van het gemiddelde tarief dat van toepassing is bij 
afwikkeling van het belastbare of verrekenbare tijdelijke verschil4.  
 
Bij de waardering van belastinglatenties moet in Nederland bovendien rekening worden 
gehouden met gewijzigde belastingtarieven. Op grond van deze zogenaamde liability-
methode, kunnen actieve en passieve belastinglatenties tussentijds gewijzigd worden. 
 
Voor de bepaling van het belastingtarief waartegen waardering van actieve en passieve 
belastinglatenties dient plaats te vinden, sluit de Nederlandse wet- regelgeving aan op de 
internationale richtlijn IAS 12. 
 
 
 
 
2 RJ 272.306 
3 RJ 272.311 
4 RJ 272.402 
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2.2.3.3 Nominale of contante waarde 
 
Volgens de Raad voor de jaarverslaggeving mogen latente belastingvorderingen en latente 
belastingverplichtingen zowel tegen nominale waarde alsook tegen contante waarde worden 
gewaardeerd5. Indien waardering plaatsvindt tegen contante waarde wordt expliciet rekening 
gehouden met de periode waarin de latenties aflopen (Klaassen et al., 2000). Discontering 
moet hierbij plaatsvinden op basis van de nettorente. De nettorente is de voor de 
rechtspersoon geldende rente voor langlopende leningen onder aftrek van belastingen, op 
basis van het effectieve belastingtarief6.  
 
IAS 12 staat waardering tegen contante waarde niet toe. 
 
 
2.2.3.4 Verwerking van mutaties in actieve en passieve belastinglatenties 
 
Alle mutaties in actieve of passieve belastinglatenties worden in principe in de winst- en 
verliesrekening als belastinglast of belastingbate verwerkt. Ook wijzigingen die het gevolg 
zijn van oprenting bij waardering tegen contante waarde moeten op deze manier worden 
verwerkt.  
Belastinglatenties die echter betrekking hebben op posten die rechtstreeks in het eigen 
vermogen worden gemuteerd of het gevolg zijn van een overname, moeten direct in het eigen 
vermogen worden verwerkt7.  
 
Inzake de verwerking van mutaties in actieve en passieve belastinglatenties sluit de 
Nederlandse regelgeving vrijwel aan op IAS 12. 
 
 
2.2.3.5 Presentatie en toelichting 
 
Op de balans worden in beginsel de latente belastingvorderingen en de latente 
belastingverplichtingen apart vermeld. Latente belastingvordering moeten op de balans 
afzonderlijk gepresenteerd worden onder de financiële vaste activa of onder de (kortlopende) 
vorderingen8. Latente belastingverplichtingen moeten op een aparte regel onder de post 
voorzieningen worden opgenomen.  
 
Saldering van actieve en passieve belastinglatenties is slechts toegestaan en dan ook tevens 
verplicht, indien de onderneming een wettelijk afdwingbaar recht heeft de bedragen te 
verrekenen en het stellige voornemen heeft deze gelijktijdig af te wikkelen9.  
 
Indien een actieve belastinglatentie op de balans is opgenomen, moet in de toelichting het 
bedrag worden vermeld dat waarschijnlijk binnen één jaar verrekenbaar zal zijn. In het geval 
van een passieve belastinglatentie vereist artikel 2:374 lid 3 BW dat in de toelichting zoveel 
mogelijk wordt aangegeven in welke mate deze latentie als langlopend wordt beschouwd.  
Bovendien moet in de toelichting de gehanteerde waarderingsgrondslag van de 
belastinglatenties worden verklaard. Indien de belastinglatenties zijn gewaardeerd tegen  
                                     
5 RJ 272.404 
6 RJ 272.405 
7 RJ 272.502 
8 RJ 272.602 
9 RJ 272.604/272.607 
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contante waarde, moet tevens melding worden gemaakt van de disconteringsvoet, de 
nominale waarde en is een uiteenzetting vereist van de gemiddelde looptijd van de 
verplichtingen en vorderingen.Voorts moet in de toelichting melding worden gemaakt van de 
niet gewaarde latente belastingvorderingen en het effectieve en toepasselijke belastingtarief. 
Tenslotte vereist artikel 2:390 lid 5 BW een uiteenzetting of en op welke wijze in samenhang 
met een herwaardering rekening wordt gehouden met de invloed van belastingen op 
vermogen en resultaat. 
 
Met betrekking tot de presentatie en toelichting van belastinglatenties zijn er een aantal 
verschillen tussen de Nederlandse wet- en regelgeving en IAS 12. Zo vereist IAS 12 een 
cijfermatige aansluiting van de effectieve en toepasselijke belastingdruk. De Nederlandse wet- 
en regelgeving stelt dit niet verplicht, maar beveelt een dergelijke aansluiting wel aan. Verder 
mogen actieve belastinglatenties volgens IAS 12 niet onder de kortlopende activa worden 
opgenomen. Zoals boven reeds aangegeven, is dit volgens de Nederlandse wet- en 
regelgeving wel toegestaan. 
 
 
2.3 De relatie tussen latente belastingen en winststuring 
 
2.3.1 Latente belastingen als indicator voor winststuring 
 
Een onderneming kan haar vennootschappelijke winst sturen door gebruik te maken van 
accruals. Aangezien het gebruik van deze accruals meestal geen invloed heeft op het fiscale 
resultaat, ontstaan commercieel-fiscale verschillen die een tijdelijke of (semi) permanent 
karakter kunnen hebben. De tijdelijke verschillen veroorzaken latente belastingschulden of 
latente belastingvorderingen. Toekomstig aftrekbare bedragen leiden namelijk tot latente 
belastingvorderingen, terwijl toekomstig belastbare bedragen tot een latente belastingschuld 
leiden. Een toename in de latente belastingschuld duidt erop dat een onderneming 
opbrengsten verantwoordt en/of kosten uitstelt in de vennootschappelijke jaarrekening en 
deze kosten en/of opbrengsten niet verantwoordt respectievelijk uitstelt in de fiscale 
jaarrekening. Dit resulteert in een toekomstig belastbaar bedrag (Phillips et al., 2003). Een 
toename in de latente belastingvordering betekent dat een onderneming kosten verantwoordt 
en/of opbrengsten uitstelt in de vennootschappelijke jaarrekening ten opzichte van de fiscale 
jaarrekening. Hierdoor ontstaat een toekomstig aftrekbaar bedrag (Phillips et al., 2003). De 
winststuringsactiviteiten van een onderneming komen zo tot uitdrukking in de mutatie van de 
voorziening voor latente belastingen in de vennootschappelijke jaarrekening. 
 
In de volgende paragraaf zullen ten eerste de onderzoeken naar winststuring in het algemeen 
worden besproken. Vervolgens zullen de onderzoeken aan de orde komen waarin specifiek de 
relatie tussen latente belastingen en winststuring is onderzocht. 
 
 
2.4 Voorafgaande onderzoeken 
 
2.4.1 Voorafgaande onderzoeken met betrekking tot winststuring 
 
Zoals eerder in dit hoofdstuk besproken, hebben ondernemingen een aantal motieven om hun 
winst te sturen en kunnen onderzoekers verschillende methoden hanteren om winststuring op 
te sporen. 
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Leuz et al. (2003) onderzoeken bijvoorbeeld het kapitaalmarkt- en politieke motief en baseren 
hun studie op de totale accrual benadering. 
Leuz et al. (2003) betrekken in hun studie 31 landen om de relatie tussen winststuring en de 
mate van investeerdersbescherming te onderzoeken. Ze gaan hierbij uit van de opvatting dat 
insiders van ondernemingen, zoals managers, de winst sturen ten einde hun privé voordelen 
van zeggenschap (private control benefits) te beschermen. Deze privé voordelen zijn vaak van 
financiële aard. In dit kader valt bijvoorbeeld te denken aan een overmatige bezoldiging. 
Bovendien kunnen insiders dikwijls kennis en informatie aan hun positie ontlenen die ze in 
hun eigen voordeel kunnen gebruiken. Door deze private control benefits en specifieke kennis 
en informatie worden de outsiders benadeeld. Om dit tegen te gaan worden investeerders 
wettelijk beschermd. Deze wettelijke bescherming is echter niet in alle landen even sterk 
ontwikkeld. 
Leuz et al. (2003) verwachten een negatief verband tussen winststuring en de mate van 
investeerdersbescherming. Indien investeerders namelijk sterke bescherming genieten, hebben 
insiders minder mogelijkheden om hun privé voordelen aan te wenden. Hierdoor hebben de 
insiders minder beweegredenen om bepaalde prestaties van de onderneming te verhullen.  
Voor hun analyses maken Leuz et al. (2003) gebruik van vier maatstaven. De eerste maatstaf 
meet de mate van winstegalisatie en wordt berekend als de standaarddeviatie van het 
operationele resultaat gedeeld door de standaarddeviatie van de operationele cash flow. De 
tweede maatstaf die Leuz et al. (2003) gebruiken, is de correlatie tussen de veranderingen in 
accruals en de veranderingen in de operationele cash flow. Deze maatstaf zegt eveneens iets 
over de mate van winstegalisatie. De derde maatstaf meet de omvang van de accruals en 
wordt bepaald door de absolute waarde van de accruals te schalen door de absolute waarde 
van de operationele cash flow. De laatste maatstaf die Leuz et al. (2003) gebruiken in hun 
onderzoek geeft de mate van winststuring ter voorkoming van een verlies aan.  
Om een vergelijking op basis van investeerdersbescherming mogelijk te maken, worden de 
landen die in het onderzoek worden betrokken, verdeeld in “outsider economies” en “insider  
economies”.  In “outsider economies” zijn de aandelenbeurzen sterker ontwikkeld, genieten 
investeerders meer bescherming en is er een ruimere spreiding van eigendom dan in “insider 
economies”.    
De resultaten van het onderzoek bevestigen dat economieën met relatief verspreide eigendom, 
sterke bescherming van de investeerder en grote aandelenbeurzen minder winststuring 
vertonen dan economieën waarin de eigendom geconcentreerd is, de investeerder weinig 
bescherming geniet en de aandelenbeurzen minder ontwikkeld zijn. 
 
Burgstahler et al. (2006) onderzoeken op welke wijze kapitaalmarkten en institutionele 
factoren beweegredenen scheppen voor beursgenoteerde en niet beursgenoteerde 
ondernemingen in de Europese Unie om winsten te rapporteren die nauwkeurig de 
economische prestaties weerspiegelen. Voor hun onderzoek maken Burgstahler et al. (2006) 
gebruik van de vier door Leuz et al. (2003) ontwikkelde maatstaven om winststuring te 
detecteren. Uit het onderzoek komt naar voren dat niet beursgenoteerde ondernemingen meer 
winststuring toepassen dan beursgenoteerde ondernemingen en dat een solide rechtsorde in 
verband wordt gebracht met minder winststuring in zowel beursgenoteerde als niet 
beursgenoteerde ondernemingen. Ook toont het onderzoek aan dat beursgenoteerde en niet 
beursgenoteerde ondernemingen verschillend reageren op institutionele factoren. 
 
Ook Barth et al. (1999) en DeAngelo et al. (1996) bestuderen het kapitaalmarktmotief.  
Barth et al. (1999) onderzoeken de relatie tussen gerapporteerde winsten en aandelenprijzen. 
Aanleiding voor dit onderzoek vormt het gegeven dat veel managers gericht zijn op het 
rapporteren van alsmaar stijgende winsten. Barth et al. (1999) tonen in hun onderzoek aan dat 
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ondernemingen met een constant patroon van winststijgingen hogere koers/winstratio’s 
hebben. Ook komt uit hun onderzoek naar voren dat de koers/winstratio groter is naarmate het 
aantal opeenvolgende jaren waarin een winststijging wordt gerealiseerd, toeneemt. Indien het 
patroon van stijgende winsten wordt doorbroken, daalt de koers/winstratio aanzienlijk. 
Managers hebben dus een aantal beweegredenen om een patroon van positieve en stijgende 
resultaten te rapporteren.  
DeAngelo et al. (1996) komen tot een soortgelijke conclusie. Zij voeren een onderzoek uit 
onder 145 aan de effectenbeurs van New York genoteerde ondernemingen die een winstdaling 
rapporteren na een periode van tenminste negen aaneensluitende jaren waarin ze telkens een 
winststijging lieten zien. DeAngelo et al. (1996) vinden dat ondernemingen die hun patroon 
van constante winstgroei doorbreken, gemiddeld 14% minder aandelenrendement halen in het 
jaar waarin de winstgroei is verstoord. 
 
Ook zijn er onderzoeken die winststuring meer in het algemeen bestuderen en zich niet 
concentreren op een bepaald motief voor winststuring. 
Burgstahler en Dichev (1997) gebruiken bijvoorbeeld de distributie van resultatenbenadering 
en richten zich op de discontinuïteiten in de verdeling van het winstcijfer en van de jaarlijkse 
wijzigingen in het winstcijfer om winststuring op te sporen. Zij stellen dat indien 
ondernemingen grote prikkels hebben om een resultaat te tonen gelijk of boven het nulpunt, 
de distributie van de resultaten na winststuring minder waarnemingen zal hebben dan 
verwacht voor resultaatbedragen net onder het nulpunt en meer waarnemingen net boven het 
nulpunt. De resultaten van hun onderzoek tonen aan dat ondernemingen de winst sturen om 
een verlies of winstdaling te voorkomen. De verdeling van winsten en winstveranderingen 
laat namelijk abnormaal weinig kleine winstdalingen en kleine verliezen zien en bijzonder 
veel kleine winsten en winststijgingen.  
 
In de volgende paragraaf worden een aantal onderzoeken besproken waarin de relatie is 
onderzocht tussen latente belastingen (specifieke accrual) en winststuring.  
 
 
2.4.2 Voorafgaande onderzoeken naar de relatie tussen latente belastingen en 
winststuring 
 
Er zijn in de academische literatuur diverse onderzoeken gepubliceerd waarin de 
bruikbaarheid van commercieel-fiscale verschillen of latente belastingen voor het detecteren 
van winststuring wordt onderzocht.  
 
Verschillende studies rapporteren dat winststuring samenhangt met commercieel-fiscale 
verschillen. Ondernemingen hebben immers meer flexibiliteit bij de berekening van het 
vennootschappelijke resultaat dan bij de berekening van het fiscale resultaat. Aangezien 
commercieel-fiscale verschillen het gevolg zijn van afwijkingen tussen het 
vennootschappelijke en fiscale resultaat, kunnen deze verschillen informatie bevatten over het 
niveau van de gebruikte accruals door ondernemingen om de winst te sturen. 
Mills en Newberry (2001) onderzoeken bijvoorbeeld commercieel-fiscale verschillen door 
gebruik te maken van vertrouwelijke fiscale gegevens van beursgenoteerde en niet 
beursgenoteerde Amerikaanse ondernemingen. Zij beargumenteren dat commercieel-fiscale 
verschillen behulpzaam kunnen zijn bij het scheiden van discretionaire en verwachte (of niet 
discretionaire) accruals. Door een aantal discretionaire beslissingen kan een onderneming 
namelijk haar accruals, en dus haar winstcijfer, in een bepaalde richting sturen (Vander 
Bauwhede, 2003). Mills en Newberry (2001) concluderen onder andere dat beursgenoteerde 
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ondernemingen met positieve vennootschappelijke resultaten grotere commercieel-fiscale 
verschillen hebben ten opzichte van niet beursgenoteerde ondernemingen met positieve 
vennootschappelijke resultaten. In het geval beursgenoteerde ondernemingen echter 
vennootschappelijk als fiscaal een verlies rapporten, is het gerapporteerde 
vennootschappelijke verlies over het algemeen aanzienlijk hoger dan het fiscale verlies. 
 
Ook Hanlon (2005) voert een studie uit onder Amerikaanse ondernemingen en maakt daarbij 
gebruik van commercieel-fiscale verschillen. Zij onderzoekt de rol van tijdelijke verschillen 
tussen het vennootschappelijke resultaat en het fiscale resultaat als indicator voor de 
persistentie (kwaliteit) van winsten, accruals en kasstromen. Bovendien onderzoekt zij of de 
omvang van commercieel-fiscale verschillen van invloed is op de verwachtingen van 
investeerders met betrekking tot toekomstige winsten. De resultaten van haar studie tonen aan 
dat de winsten van ondernemingen met grote positieve commercieel-fiscale verschillen 
minder persistent zijn dan de winsten van ondernemingen met kleine commercieel-fiscale 
verschillen. Verder komt uit haar onderzoek naar voren dat ondernemingen met grote 
negatieve commercieel-fiscale verschillen significant minder constante winsten, accruals en 
kasstromen hebben. Hoewel de resultaten omtrent de verwachtingen van investeerders niet 
geheel eenduidig zijn, blijken verschillen tussen de vennootschappelijke en fiscale winst toch 
van invloed te zijn op de percepties van investeerders met betrekking tot de kwaliteit van de 
winst. 
 
Ook zijn er studies die gebruik maken van latente belastingkosten of  belastinglatenties om de 
relatie tussen latente belastingen en winststuring te onderzoeken. Voor alle tijdelijke 
verschillen tussen het vennootschappelijke en fiscale resultaat moet namelijk een 
belastinglatentie gevormd worden.  
Zo onderzoeken Phillips et al. (2003) de bruikbaarheid van latente belastingkosten voor het 
identificeren van winststuring. Voortbouwend op de eerdere studies van Burgstahler en 
Dichev (1997) en Mills en Newberry (2001), gaan Phillips et al. (2003) achtereenvolgens na 
of ondernemingen hun winst sturen ter voorkoming van een winstdaling, ter voorkoming van 
een verlies en ter voorkoming van het niet voldoen aan de verwachtingen van analisten. 
Hierbij gaan ze uit van de veronderstelling dat commercieel-fiscale verschillen, als resultaat 
van accruals, behulpzaam zijn bij het scheiden van willekeurige en niet willekeurige 
beslissingen. De resultaten van het onderzoek van Phillips et al. (2003) bewijzen onder andere 
dat latente belastingkosten in vergelijking met totale accrual modellen een betere maatstaf zijn  
voor het opsporen van winststuring met als doel een verlies of winstdaling te vermijden. Uit 
het onderzoek komt ook naar voren dat latente belastingkosten ten opzichte van totale accrual 
benaderingen niet bruikbaarder zijn voor het opsporen van winststuring om aan de 
verwachtingen van analisten te voldoen. 
Phillips et al. (2004) onderzoeken de relatie tussen veranderingen in de jaarlijkse winst en 
veranderingen in (de componenten van) latente belastingvorderingen en latente  
belastingschulden van Amerikaanse ondernemingen. Deze studie is gebaseerd op het bewijs 
van Burgstahler en Dichev (1997) dat ondernemingen hun winst sturen ter voorkoming van 
het rapporteren van een resultaatdaling. De resultaten van de studie van Phillips et al. (2004) 
tonen aan dat de totale verandering in de netto latente belastingschuld (latente  
belastingschulden minus latente belastingvorderingen) van een onderneming niet bruikbaarder 
is voor het detecteren van winststuring ter voorkoming van een resultaatdaling dan de 
maatstaven die gebaseerd zijn op accruals. De analyses van de veranderingen in de 
componenten van de netto latente belastingschuld bewijzen echter dat latente belastingen die 
het gevolg zijn van opbrengsten en kosten accruals en voorzieningen in belangrijke mate 
betekenisvol zijn voor het opsporen van winststuring ter voorkoming van een resultaatdaling. 
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Daarnaast is ook onderzoek verricht naar de verhouding tussen aandelenrendementen en 
latente belastingen. 
Chaney en Jeter (1994) onderzoeken bijvoorbeeld de relatie tussen latente belastingen en 
aandelenprijzen. De resultaten van hun studie bewijzen dat de markt sterker reageert op de 
bekendmaking van resultaten van ondernemingen met minder fluctuaties in de post latente 
belastingen. Hieruit kan volgens Chaney en Jeter (1994) worden afgeleid dat latente 
belastingen informatie kunnen verschaffen over de manipulatie van gerapporteerde winsten of 
onzekerheden. 
 
Hoewel de meeste onderzoeken zijn uitgevoerd onder Amerikaanse ondernemingen, zijn er 
ook studies verricht waarin ondernemingen uit andere landen worden betrokken om de relatie 
tussen latente belastingen en winststuring te onderzoeken. 
Zo onderzoekt Tang (2006) of commercieel-fiscale verschillen van Chinese ondernemingen 
informatie bevatten over de persistentie van toekomstige winsten en aandelenrendementen. 
Om vast te stellen welke informatie bijdraagt aan de voorspelbaarheid van commercieel-
fiscale verschillen, splitst hij deze verschillen in een normaal en abnormaal deel. Normale 
commercieel-fiscale verschillen worden gedefinieerd als het verschil ten gevolge van de 
divergentie tussen de commerciële verslaggevingsregels en het belastingrecht. Abnormale 
commercieel-fiscale verschillen verwijzen naar opportunistische verschillen ten gevolge van 
winststuring en tax management. De resultaten van zijn studie tonen onder meer aan dat 
abnormale commercieel-fiscale verschillen een negatieve samenhang vertonen met 
toekomstige winsten en aandelenrendementen. 
 
Uit de hierboven beschreven onderzoeken komt naar voren dat er een relatie bestaat tussen 
latente belastingen en winststuring. Deze studies tonen aan dat latente belastingen een 
bruikbare indicator zijn voor het opsporen van winststuring.  
 
 
2.5 Samenvatting en conclusie 
 
In dit hoofdstuk is aan de hand van de deelvragen 1 tot en met 4 het theoretisch kader met 
betrekking tot latente belastingen en winststuring besproken.  
 
In de eerste paragraaf is deelvraag 1 “Wat betekent winststuring?” aan de orde gekomen. Er 
werden verschillende definities van winststuring gegeven die vanuit verschillende 
perspectieven zijn opgesteld. In het kader van dit onderzoek wordt de definitie van Healy en 
Wahlen (1999) gehanteerd. Healy en Wahlen (1999) benaderen winststuring door rekening te 
houden met de implicaties voor regelgevers. Zij omschrijven winststuring als volgt: “Earnings 
management occurs when managers use judgement in financial reporting and in structuring 
transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying 
economic performance of the company or to influence contractual outcomes that depend on 
reported accounting numbers”. 
Er is voor deze definitie gekozen, aangezien in dit onderzoek van de veronderstelling wordt 
uitgegaan dat het management van een onderneming resultaatsturing toepast om bepaalde 
stakeholders te misleiden over de onderliggende economische prestaties van de onderneming 
of bepaalde contractuele overeenkomsten, die afhangen van boekhoudkundige cijfers, wil 
beïnvloeden. Aangezien de meeste onderzoeken zich beperken tot winststuring binnen de wet- 
en regelgeving, zal deze afbakening ook worden gehanteerd voor dit onderzoek en zal niet 
verder worden ingegaan op winstmanipulatie.  
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Aansluitend op de verschillende definities van winststuring, zijn in paragraaf 1 de motieven 
voor winststuring besproken. Deze motieven kunnen worden onderverdeeld in 
kapitaalmarktmotieven, contractmotieven en politieke motieven. In dit empirisch onderzoek 
worden de motieven voor winststuring niet onderzocht. Er wordt uitsluitend nagegaan of 
winststuring al dan niet voorkomt. 
Paragraaf 1 eindigde met de drie methoden die in de academische literatuur worden 
gehanteerd om winststuring op te sporen. Achtereenvolgens kwamen aan de orde: de totale 
accrual-modellen, de specifieke accrual-modellen en de distributie van resultatenbenadering. 
Met de beschrijving van deze drie methoden voor het achterhalen van winststuring werd de 
eerste helft van deelvraag 4, namelijk: “Hoe kan winststuring worden ontdekt?” al gedeeltelijk 
beantwoord. 
In paragraaf 2 stond de tweede deelvraag centraal: “Waardoor ontstaan belastinglatenties?”. 
Duidelijk werd, dat latente belastingen worden veroorzaakt door het van elkaar afwijken van 
de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening. Deze afwijking is het gevolg van de 
toepassing van verschillende waarderingsgrondslagen bij het opstellen van de 
vennootschappelijke en fiscale jaarrekening. De waarderingsgrondslagen voor de 
vennootschappelijke en fiscale jaarrekening zijn verschillend, omdat beide financiële 
verslagen met een ander doel worden opgesteld. 
De verschillen tussen de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening kunnen een tijdelijk, 
semi-permanent of permanent karakter hebben.  
Ook kwam in paragraaf 2 deelvraag 3 “Welke regelgeving bestaat er in Nederland met 
betrekking tot de verwerking van latente belastingen in de jaarrekening?” aan de orde. 
Besproken werden de wettelijke voorschriften die in Titel 9 Boek 2 BW zijn opgenomen en 
richtlijn 272 van de Raad voor de Jaarverslaggeving waarin de belastingen naar de winst 
worden behandeld. Op de verschillen tussen IFRS, en in het bijzonder IAS 12 Income Taxes, 
werd kort ingegaan. IFRS is echter in mindere mate van belang voor dit onderzoek, omdat de 
onderzoeksperiode de jaren 2000 tot en met 2004 omvat. Duidelijk werd dat de Nederlandse 
wet- en regelgeving vrijwel aansluit op IAS 12, mede doordat de IFRS richtlijnen via Titel 9 
Boek 2 BW grotendeels in de Nederlandse wetgeving zijn geïntegreerd. 
 
In paragraaf 3 en 4 werd het antwoord gecompleteerd op de vierde en laatste deelvraag van dit 
hoofdstuk: “Hoe kan winststuring worden ontdekt en welke onderzoeken zijn er eerder 
gepubliceerd met betrekking tot winststuring in het algemeen en de relatie tussen latente 
belastingen en winststuring in het bijzonder?”. Aangezien in paragraaf  1 reeds de methoden 
om winststuring op te sporen aan de orde kwamen, werd in paragraaf 3 specifiek ingegaan op 
latente belastingen als indicator voor winststuring. Hier kwam naar voren dat tijdelijke 
verschillen latente belastingen veroorzaken. Kosten en/of opbrengsten worden immers 
uitgesteld in de vennootschappelijke jaarrekening ten opzichte van de fiscale jaarrekening. 
Hierdoor ontstaan toekomstige aftrekbare of belastbare bedragen. Zodoende kan een mutatie 
in de voorziening voor latente belastingen een aanwijzing zijn voor winststuring.  
 
Tenslotte werden in paragraaf 4 verschillende onderzoeken betreffende winststuring in het 
algemeen en de relatie tussen latente belastingen en winststuring in het bijzonder besproken. 
Uit de onderzoeken naar winststuring kwam onder andere naar voren dat ondernemingen hun 
resultaat sturen om bepaalde “targets” of  “streefcijfers” te bereiken en scherpe dalingen in de 
beurskoers te vermijden. Bovendien werd ook duidelijk dat een beursnotering en de mate van 
investeerdersbescherming invloed kan hebben op het resultaatsturingsgedrag van 
ondernemingen. Uit de besproken studies die de relatie tussen winststuring en latente 
belastingen onderzochten, bleek dat er inderdaad een relatie bestaat tussen deze twee 
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variabelen en dat latente belastingen een bruikbare indicator zijn voor het detecteren van 
winststuring.
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3 Onderzoeksmethode 
 
In dit hoofdstuk staan de deelvragen 5 en 6 centraal: 
 
- Welke onderzoeksmethode wordt in deze studie gehanteerd om de relatie tussen latente 
belastingen en winststuring te onderzoeken? 
- Op welke manier wordt in deze studie de verhouding tussen de belastinglatentie als 
detectiemaatstaf en andere indicatoren om winststuring op te sporen onderzocht? 
 
Voor de beantwoording van deze deelvragen wordt in paragraaf 3.1 ten eerste de 
onderzoeksopzet besproken. Vervolgens worden in paragraaf 3.2 de hypothesen 
geformuleerd. De dataverzameling en de geraadpleegde bronnen komen in paragraaf 3.3 aan 
de orde. Paragraaf 3.4 gaat nader in op de dataverwerking. Paragraaf 3.5 eindigt tenslotte met 
de samenvatting en conclusie.  
 
 
3.1 Onderzoeksopzet 
 
De uitkomsten van het literatuuronderzoek vormen de basis voor het empirisch onderzoek.  
Gegeven de in hoofdstuk 1 geformuleerde doel- en vraagstelling, heeft het empirisch 
onderzoek ten doel na te gaan in hoeverre latente belastingen in de jaarrekening van 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen een indicatie zijn voor het toepassen van 
winststuring en hoe de belastinglatentie als detectie-instrument zich verhoudt tot andere 
indicatoren om winststuring op te sporen. Het empirisch onderzoek is gebaseerd op een 
jaarrekeningenanalyse en kan getypeerd worden als een bureauonderzoek, omdat het een 
kwantitatief onderzoek in de breedte betreft. 
 
Het empirisch onderzoek bestaat uit twee gedeelten. Ten eerste wordt de relatie tussen latente 
belastingen en winststuring onderzocht. Voor dit onderzoek worden twee van de in paragraaf 
2.1.3 besproken methoden om winststuring op te sporen gecombineerd. Het gaat hierbij om de 
combinatie van de distributie van resultatenbenadering en de specifieke accrual-benadering. 
Er wordt gebruik gemaakt van de specifieke accrual-benadering, aangezien het onderzoek 
zich richt op een specifieke accrual, latente belastingen, om winststuring op te sporen. 
Daarnaast wordt de distributie van resultatenbenadering toegepast, omdat het onderzoek 
geconcentreerd is op de discontinuïteiten in de verdeling van de jaarlijkse wijzigingen in het 
winstcijfer en de jaarlijkse mutaties in de latente belastingpositie om winststuring op te 
sporen. Door de combinatie van deze twee benaderingen is het mogelijk na te gaan of de 
latente belastingvordering respectievelijk de (netto) latente belastingschuld de specifieke 
accrual is die voor de discontinuïteit in de distributie van de resultaten zorgt.  
In andere onderzoeken is ook juist deze combinatie van methodes gebruikt om niet alleen 
winststuring aan te tonen, maar ook de specifieke methode van winststuring aan te geven. Zo 
hebben Phillips et al. (2003) bijvoorbeeld de specifieke accrual-benadering (en de totale 
accrual-benadering) gecombineerd met de distributie van resultatenbenadering om te kunnen 
aantonen of latente belastingkosten bruikbaar zijn voor het opsporen van winststuring.  
Beaver et al. (2003) hebben met de combinatie van de distributie van resultatenbenadering en 
de specifieke accrual-benadering aangetoond dat schadeverzekeringsmaatschappijen hun 
verliesvoorziening beïnvloeden teneinde het rapporteren van kleine verliezen te voorkomen. 
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In het onderzoek worden uitsluitend tijdelijke verschillen tussen de vennootschappelijke en 
fiscale jaarrekening betrokken. Zoals uit paragraaf 2.2.2 blijkt, leiden permanente verschillen 
immers niet tot de vorming van een voorziening voor latente belastingen.  
 
De aanwezigheid van tijdelijke verschillen tussen de commerciële en fiscale jaarrekening 
hoeft niet altijd te betekenen dat een onderneming haar winst heeft gestuurd. Afwijkingen 
tussen de verplichte waarderingsgrondslagen in de vennootschappelijke en fiscale 
jaarrekening kunnen ook de oorzaak zijn van deze commercieel-fiscale verschillen. 
Dit is de reden waarom het tweede gedeelte van het empirisch onderzoek aandacht besteedt 
aan de verhouding tussen latente belastingen als indicator voor winststuring en andere 
maatstaven die in de literatuur worden gebruikt om winststuring op te sporen. 
De andere maatstaven die gebruikt worden om deze verhouding te bestuderen, zijn afkomstig 
uit de studies van Leuz et al. (2003) en Burgstahler et al. (2006).   
De eerste maatstaf die gebruikt wordt, verschaft informatie over de mate van winstegalisatie 
door gebruikmaking van accruals.  
De tweede maatstaf geeft de verhouding weer tussen de accruals en de operationele cash flow. 
Door gebruik te maken van accruals kan een onderneming namelijk haar winst tijdelijk 
verhogen. De kasstromen veranderen hierdoor echter niet.  
Er is specifiek voor deze maatstaven gekozen, omdat het hierdoor mogelijk is zowel 
winststuring via winstegalisatie alsook winststuring door middel van manipulatie van accruals 
op te sporen. 
 
 
3.2 Hypothesen 
 
Teneinde te kunnen toetsen in hoeverre latente belastingen in de jaarrekening van 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen een indicatie zijn voor het toepassen van 
winststuring zijn er drie hypothesen opgesteld. Bij de formulering van deze hypothesen is van 
de veronderstelling uitgegaan dat ondernemingen winststuring ter voorkoming van een 
resultaatdaling op een zodanige manier toepassen, dat dit resulteert in kleinere positieve 
mutaties van de latente belastingvordering en in grotere positieve mutaties van de (netto) 
latente belastingschuld. De hypothesen zijn hieronder weergegeven: 
 
H1: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben kleinere 
positieve veranderingen in hun latente belastingvordering dan ondernemingen die 
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 
H2: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere 
positieve veranderingen in hun latente belastingschuld dan ondernemingen die 
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 
H3:  Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere 
positieve veranderingen in hun netto latente belastingschuld dan ondernemingen die 
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 
Met behulp van de onderzoeksmethode van Burgstahler en Dichev (1997) wordt getest of de 
frequenties van de winstveranderingen en de frequenties van de veranderingen in 
respectievelijk de latente belastingvordering, de latente belastingschuld en de netto latente 
belastingschuld rondom het nulpunt normaal zijn verdeeld, of dat er sprake is van een 
discontinuïteit als gevolg van winststuring.  
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Vervolgens wordt in het empirisch onderzoek nagegaan hoe het gebruik van belastinglatenties 
als detectie-instrument zich verhoudt tot de twee in paragraaf 3.1 genoemde maatstaven om 
winststuring op te sporen. Verwacht wordt dat de resultaten van het onderzoek naar de relatie 
tussen latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van de twee gebruikte maatstaven 
(de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals en de verhouding tussen de 
accruals en operationele cash flow) in grote lijnen zullen overeenstemmen. Indien immers een 
onderneming haar winst stuurt door gebruik te maken van accruals en hierdoor commercieel-
fiscale verschillen ontstaan, zal deze winststuring ook tot uitdrukking komen in de uitkomsten 
van de twee gehanteerde maatstaven. De vierde en vijfde hypothese van het onderzoek luidt 
derhalve achtereenvolgens: 
 
H4: Er is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie met 
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onderzoek 
naar de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals. 
 
H5: Er is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie met 
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onderzoek 
naar de verhouding tussen de accruals en de operationele cash flow.  
 
 
3.3 Dataverzameling en bronnen  
 
Het empirisch onderzoek wordt uitgevoerd onder Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen en heeft betrekking op de jaren 2000 tot en met 2004. De benodigde data voor 
het onderzoek zijn verkregen uit de gepubliceerde geconsolideerde jaarrekeningen van de 
ondernemingen die in de jaren 2000 tot en met 2004 waren opgenomen in de AEX- of 
Midkap-index (ook AMX genoemd) van de Amsterdamse effectenbeurs10. De boekjaren 2005 
en verder zijn niet in het onderzoek betrokken, aangezien alle ondernemingen in de Europese 
Unie vanaf 1 januari 2005 verplicht zijn hun geconsolideerde jaarrekening op te stellen 
conform de International Financial Reporting Standards (IFRS).   
Het onderzoek heeft betrekking op Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, omdat er in 
Nederland slecht sporadisch onderzoek is verricht naar de relatie tussen latente belastingen en 
winststuring. Het merendeel van het onderzoek op dit gebied is uitgevoerd onder 
Amerikaanse ondernemingen die rapporteren op basis van de Amerikaanse Generally 
Accepted Accounting Principles (US GAAP). In het onderzoek worden uitsluitend 
beursgenoteerde ondernemingen betrokken, omdat deze ondernemingen meer gericht zijn op 
het sturen van de winst dan niet beursgenoteerde ondernemingen. Dit komt onder andere 
doordat bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen ervan uitgaan dat de marktwaarde 
van de onderneming bepaald wordt door de gerapporteerde winst (Cloyd et al., 1996).  
 
De samenstelling van de AEX-index en Midkap-index wordt bepaald aan de hand van de 
effectieve aandelenomzet van de ondernemingen die een notering hebben aan de 
Amsterdamse effectenbeurs. De effectieve aandelenomzet wordt berekend door de 
gemiddelde beurswaarde te vermenigvuldigen met de gemiddelde dagomzet over het voorbije 
kalenderjaar. De samenstelling van de AEX-index en Midkap-index wordt elk jaar begin 
maart herzien. De 25 ondernemingen met de hoogste omzet komen in de AEX-index. De 
ondernemingen op plaats 26 tot en met 50 worden opgenomen in de Midkap-index. 
                                     
10 Er zijn geen ondernemingen uit de Small cap Index (AScX) in het onderzoek opgenomen, omdat deze index 
pas op 2 maart 2005 werd geïntroduceerd. 
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De onderzoekspopulatie omvat derhalve in totaal 250 ondernemingsjaren11.  
 
Aangezien het empirisch onderzoek uit twee gedeelten bestaat, zijn uit de 
onderzoekspopulatie vervolgens de twee steekproeven samengesteld.  
Voor het onderzoek naar de relatie tussen latente belastingen en winststuring is het uiteraard 
noodzakelijk dat in de geconsolideerde jaarrekeningen van de ondernemingen die in de 
steekproef zijn opgenomen de post latente belastingen voorkomt. Omwille van de berekening 
van de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals en de verhouding tussen de 
accruals en de operationele cash flow in het tweede gedeelte van het onderzoek, moeten de 
geconsolideerde jaarrekeningen minimaal de volgende gegevens bevatten: operationele winst, 
de operationele cash flow, totale vlottende activa, liquide middelen, totale kortlopende 
schulden en afschrijvingen. 
 
Daarnaast zijn voor de samenstelling van beide steekproeven de volgende criteria gehanteerd: 
- De geconsolideerde jaarrekening moet zijn opgesteld op basis van de Nederlandse 
wet- en regelgeving (Dutch GAAP). 
- De onderneming is geen financiële instelling of beleggingsfonds. 
- Het boekjaar van de onderneming is gelijk aan het kalenderjaar. 
 
Aangezien het onderzoek betrekking heeft op de jaren 2000 tot en met 2004 zullen de meeste 
geconsolideerde jaarrekeningen van de in de onderzoekspopulatie opgenomen ondernemingen 
zijn opgesteld volgens de Nederlandse wet- en regelgeving (Titel 9 Boek 2 BW) en de 
Richtlijnen voor de jaarverslaggeving. Geconsolideerde jaarrekeningen op basis van IFRS zijn 
niet in de steekproeven opgenomen, omdat dit de onderzoeksresultaten kan vertekenen.  
Financiële instellingen en beleggingsfondsen worden niet in het onderzoek meegenomen, 
omdat voor deze ondernemingen specifieke wet- en regelgeving geldt. 
Ook maken ondernemingen met een gebroken boekjaar geen deel uit van de steekproeven, 
omdat de cijfers uit de jaarrekeningen van deze ondernemingen de onderzoeksresultaten 
kunnen beïnvloeden. 
De benodigde onderzoeksgegevens zijn verkregen uit digitaal gepubliceerde jaarrekeningen 
van de betreffende ondernemingen op de eigen websites of via de database 
AnnualReports.info. 
 
De samenstelling van de steekproef voor het onderzoek naar de relatie tussen mutaties in de 
latente belastingen en winstveranderingen is weergegeven tabel 3.1. 
 
Mutatie 
boekjaren 
Totaal 
jaren 
AEX 
jaren 
AMX 
jaren 
2001-2000 19 11 8 
2002-2001 20 12 8 
2003-2002 23 13 10 
2004-2003 22 14 8 
Totaal 84 50 34 
Tabel 3.1: Steekproef voor het onderzoek naar de relatie tussen mutaties in de latente belastingen en 
winstveranderingen. 
 
                                     
11 Een onderneming wordt in de onderzoekspopulatie opgenomen indien deze in een van de jaren 2000 tot en met 
2004 voorkomt in de herziene AEX-index of Midkap-index van begin maart. 
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In het empirisch onderzoek wordt er een onderscheidt gemaakt tussen positieve en negatieve 
winstveranderingen en wordt de relatie tussen winstveranderingen en de veranderingen in de 
latente belastingvorderingen en latente belastingschulden afzonderlijk nagegaan. Derhalve 
geven de tabellen 3.1 en 3.2 een overzicht van de positieve en negatieve winstveranderingen 
respectievelijk de actieve en passieve belastinglatenties van de in de steekproef opgenomen 
ondernemingen gedurende de waarneemperiode. 
 
AEX jaren AMX jaren  
 
Mutatie 
boekjaren 
Positieve 
winst- 
verandering 
Negatieve 
winst- 
verandering 
Positieve 
winst- 
verandering 
Negatieve 
winst- 
verandering 
 
 
 
Totaal 
2001-2000 3 8 4 4 19 
2002-2001 5 7 2 6 20 
2003-2002 8 5 4 6 23 
2004-2003 10 4 5 3 22 
Totaal 26 24 15 19 84 
Tabel 3.2: Steekproef voor het onderzoek naar de relatie tussen mutaties in de latente belastingen en 
winstveranderingen, uitgesplitst in positieve en negatieve winstveranderingen. 
 
AEX jaren AMX jaren  
 
 
Mutatie 
boekjaren 
Enkel 
mutatie 
actieve 
latentie 
Enkel 
mutatie 
passieve 
latentie 
Mutatie 
actieve + 
passieve 
latentie 
Enkel 
mutatie 
actieve 
latentie 
Enkel 
mutatie 
passieve 
latentie 
Mutatie 
actieve + 
passieve 
latentie 
 
 
 
 
Totaal
2001-2000 - - 12 1 2 5 20 
2002-2001 - - 12 1 2 5 20 
2003-2002 - - 13 1 2 7 23 
2004-2003 - - 13 1 2 5 21 
Totaal - - 50 4 8 22 84 
Tabel 3.3: Steekproef voor het onderzoek naar de relatie tussen mutaties in de latente belastingen en 
winstveranderingen, uitgesplitst in mutaties van actieve en passieve belastinglatenties. 
 
Uit tabel 3.3 blijkt, dat alle AEX ondernemingen in de steekproef gedurende de gehele 
onderzoeksperiode zowel een actieve als passieve belastinglatentie in hun balans hebben 
opgenomen. Bij de AMX ondernemingen uit de steekproef is dit niet het geval. Een 
verklaring hiervoor zou kunnen zijn, dat AEX ondernemingen vaker internationaal opereren 
dan AMX ondernemingen. Saldering van latente belastingvorderingen en latente 
belastingschulden is immers alleen toegestaan indien de belasting naar de winst wordt 
geheven door dezelfde belastingautoriteit en deze de rechtspersoon toestaat netto af te 
rekenen12. 
 
De waarneemperiode voor het onderzoek naar de relatie tussen mutaties in de latente 
belastingen en winstveranderingen beslaat een periode van 4 jaren. Dit in tegenstelling tot de 
waarneemperiode voor de berekening van de mate van egalisatie van de winst en de 
verhouding van de accruals ten opzichte van de cash flow. Deze waarneemperiode beslaat 5 
jaren.  
                                     
12 RJ 272.604-607 
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De steefkproef voor de berekening van de mate van winstegalisatie en de verhouding van de 
accruals ten opzichte van de cash flow is weergegeven in tabel 3.4. 
 
 
Boekjaar 
Totaal 
jaren 
AEX 
jaren 
AMX 
jaren 
2000 19 11 8 
2001 21 12 9 
2002 24 12 12 
2003 24 13 11 
2004 22 13 9 
Totaal 110 61 49 
Tabel 3.4: Steekproef voor de berekening van de mate van winstegalisatie en de verhouding van de accruals ten 
opzichte van de cash flow. 
 
Voor een overzicht van de ondernemingen die in het empirisch onderzoek zijn betrokken, 
wordt verwezen naar bijlage 1. 
  
  
3.4 Dataverwerking  
 
In het eerste gedeelte van het empirisch onderzoek wordt de distributie van 
resultatenbenadering gecombineerd met de specifieke accrual-benadering om te onderzoeken 
of ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren kleinere positieve 
veranderingen in hun latente belastingvordering en grotere positieve veranderingen in hun 
(netto) latente belastingschuld hebben dan ondernemingen die negatieve winstveranderingen 
rapporteren.  
Van de ondernemingen die in de steekproef zijn opgenomen, worden de winstveranderingen 
en de mutaties in de latente belastingen geschaald. Door deze variabelen te schalen wordt het 
relatieve niveau ervan bepaald. 
Geschaalde winstveranderingen worden in dit onderzoek gedefinieerd als de verandering in de 
jaarlijkse netto winst gedeeld door de totale activa aan het einde van jaar t-1. De geschaalde 
mutaties in de latente belastingen worden berekend als de jaarlijkse verandering in de latente 
belastingen gedeeld door de totale activa aan het einde van jaar t-1. 
 
Ten eerste wordt afzonderlijk de relatie onderzocht tussen de winstverandering en de 
verandering in de latente belastingvordering respectievelijk de latente belastingschuld. 
Vervolgens wordt ook gekeken naar de mutatie in de netto latente belastingschuld en de 
winstverandering. Hierbij is de netto latente belastingschuld gelijk aan de mutatie in de latente 
belastingschuld minus de mutatie in de latente belastingvordering. 
De relaties worden zowel voor de gehele steekproef alsmede apart voor de AEX en AMX 
ondernemingen uit de steekproef nagegaan. 
 
Met behulp van histogrammen worden de verdelingen van de winstveranderingen vergeleken 
met de verdelingen van de mutaties in respectievelijk de latente belastingvorderingen, de 
latente belastingschulden en de netto latente belastingschulden. Door te kijken naar de 
symmetrie van beide verdelingen kan een uitspraak worden gedaan over de vraag of 
ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren kleinere positieve 
veranderingen in hun latente belastingvordering en grotere positieve veranderingen in hun 
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(netto) latente belastingschuld hebben dan ondernemingen die negatieve winstveranderingen 
rapporteren. 
 
Indien een verdeling een discontinuïteit rond het nulpunt vertoont, wordt met behulp van de 
statistische toets uit Burgstahler en Dichev (1997) nagegaan of in het betreffende interval het 
werkelijke aantal waarnemingen significant afwijkt van het verwachte aantal waarnemingen. 
Volgens Burgstahler en Dichev (1997) is bij een egale verdeling het verwachte aantal 
waarnemingen in een interval namelijk gelijk aan het gemiddelde van het aantal 
waarnemingen in de twee aangrenzende intervallen.  
Bij de bepaling van de significantie van het verschil tussen het werkelijke aantal 
waarnemingen en het verwachte aantal waarnemingen met behulp van de statistische toets 
wordt het verschil tussen het werkelijke aantal waarnemingen en het verwachte aantal 
waarnemingen gedeeld door de geschatte standaarddeviatie van het verschil13. Dit 
gestandaardiseerde verschil wordt getoetst op een significantieniveau van 0,05 en 0,01. 
 
Voor een juiste weergave van de onderzoeksresultaten met behulp van histogrammen, is de 
bepaling van de intervalbreedte van grote betekenis (Holland, 2004). Is de intervalbreedte te 
klein, dan gaat de grote lijn van de verdeling eerder verloren. Is de intervalbreedte echter te 
groot, dan leidt dit tot een minder nauwkeurige analyse. 
Burgstahler en Dichev (1997) hanteren in hun onderzoek een intervalbreedte van 0,0025 voor 
de verdeling van de winstveranderingen. Deze intervalbreedte is echter gebaseerd op een zeer 
groot aantal waarnemingen (N=64.466). 
In dit onderzoek wordt voor de bepaling van de optimale intervalbreedte van de verdeling de 
winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingen gebruik gemaakt van een formule 
die in de literatuur vaak wordt aanbevolen (zie bijvoorbeeld Scott (1992)). 
Volgens deze formule, die wordt berekend als 2(IQR)n-1/3, is de intervalbreedte een functie 
van de interkwartielafstand (IQR)14 en het aantal waarnemingen (n). 
 
Nadat de resultaten van het onderzoek naar de relatie van mutaties in de latente belastingen en 
winstveranderingen zijn weergeven en besproken, wordt de verhouding nagegaan tussen de 
belastinglatentie als detectie-instument voor winststuring en de in paragraaf 3.1 genoemde 
maatstaven uit de artikelen van Burgstahler et al. (2006) en Leuz et al. (2003) om winststuring 
op te sporen.  
Ten eerste wordt hiervoor de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals 
bepaald. Deze maatstaf wordt berekend als de mediaan van de standaarddeviaties van de 
operationele winst gedeeld door de standaarddeviaties van de operationele cash flow (Leuz et 
al., 2003). De uitkomsten worden vermenigvuldigd met min één, zodat hogere waarden 
corresponderen met meer winstegalisatie (Burgstahler et al., 2006). 
De tweede maatstaf, de accruals ten opzichte van de operationele cash flow, wordt berekend 
als de mediaan van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals geschaald met de 
absolute waarde van de operationele cash flow (Burgstahler et al., 2006). 
In overeenstemming met Leuz et al. (2003) en Burgstahler et al. (2006) wordt de accrual 
component van de winst berekend als: (∆ totale vlottende activa - ∆ liquide middelen) –  
                                     
13 De variantie van het verschil tussen het werkelijke aantal waarnemingen en het verwachte aantal 
waarnemingen is Npi(1 - pi) + (1/4)N(pi-1 + pi+1)(1 - pi-1 - pi+1), waarbij N voor het totale aantal waarnemingen 
staat en pi de kans is dat de waarneming binnen interval i valt. 
 
14 De interkwartielafstand is het verschil tussen het eerste en het derde kwartiel. Het eerste kwartiel is de 
getalswaarde die de laagste 25% van de getalswaarden onderscheidt van de hogere waarden. Het derde kwartiel 
is de getalswaarde die de hoogste 25% van de getalswaarden onderscheidt van de lagere waarden. 
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(∆ totale kortlopende schulden - ∆ kortlopende leningen) – afschrijvingen, waarbij ∆ staat 
voor de verandering gedurende het boekjaar. Indien het jaarverslag van een onderneming geen 
informatie bevat over de kortlopende schulden, wordt verondersteld dat de verandering 
gedurende het boekjaar van deze variabele nihil is. De operationele cash flow wordt 
overeenkomstig Leuz et al. (2003) en Burgstahler et al. (2006) indirect berekend door de 
winst te verminderen met de accrual component. 
Teneinde ondernemingen onderling te kunnen vergelijken, worden ook hier weer alle 
variabelen voor de berekening van de twee maatstaven geschaald met de totale activa aan het 
einde van jaar t-1. 
 
De uitkomsten van de twee gebruikte maatstaven worden vergeleken met de resultaten van het 
onderzoek naar de relatie tussen latente belastingen en winststuring. Op die manier kan een 
uitspraak worden gedaan over de verhouding tussen deze indicatoren voor winststuring. 
 
 
3.5 Samenvatting en conclusie 
 
In dit hoofdstuk is de onderzoeksmethode van deze studie nader uiteengezet. Centraal hierbij 
stonden de deelvragen 5 en 6. 
 
Paragraaf 1 van dit hoofdstuk behandelde de onderzoeksopzet. Hier werd aangegeven, dat het 
empirisch onderzoek uit twee gedeelten bestaat. In het eerste gedeelte van het empirisch 
onderzoek wordt nagegaan in hoeverre latente belastingen in de jaarrekening van Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen een indicatie zijn voor het toepassen van winststuring. Uit 
het antwoord op deelvraag 5 “Welke onderzoeksmethode wordt in deze studie gehanteerd om 
de relatie tussen latente belastingen en winststuring te onderzoeken?” kwam naar voren dat 
voor dit onderzoek twee methoden om winststuring op te sporen worden gecombineerd. Het 
gaat hierbij om de combinatie van de distributie van resultatenbenadering en de specifieke 
accrual-benadering. Door deze twee benaderingen samen te gebruiken, kan namelijk worden 
nagegaan of de specifieke accrual de oorzaak is van de discontinuïteit in de verdeling van de 
resultaten.  
 
Verder werd in paragraaf 1 opgemerkt, dat de aanwezigheid van tijdelijke verschillen niet 
altijd hoeft te duiden op winststuring. Daarom richt het tweede gedeelte van het empirisch 
onderzoek zich op de verhouding tussen latente belastingen als indicator voor winststuring en 
andere maatstaven die in de literatuur worden gebruikt om winststuring op te sporen.  
Voor het antwoord op deelvraag 6 “Op welke manier wordt in deze studie de verhouding 
tussen de belastinglatentie als detectiemaatstaf en andere indicatoren om winststuring op te 
sporen onderzocht?”, zijn twee maatstaven uit de onderzoeken van Leuz et al. (2003) en 
Burgstahler et al. (2006) van belang. Het gaat hierbij om de mate van winstegalisatie door 
gebruikmaking van accruals en de verhouding van de accruals ten opzichte van de 
operationele cash flow.  
Door deze twee maatstaven in het onderzoek te betrekken, is het mogelijk zowel winststuring 
door manipulatie van accruals alsook winststuring via winstegalisatie op te sporen.  
 
In paragraaf 2 zijn vervolgens vijf hypothesen geformuleerd aan de hand waarvan de relatie 
tussen latente belastingen en winststuring en de verhouding van deze indicator met andere 
maatstaven voor winststuring wordt getoetst:  
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H1: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben kleinere 
positieve veranderingen in hun latente belastingvordering dan ondernemingen die 
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 
H2: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere 
positieve veranderingen in hun latente belastingschuld dan ondernemingen die 
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 
H3:  Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere 
positieve veranderingen in hun netto latente belastingschuld dan ondernemingen die 
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 
H4: Er is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie met 
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onderzoek 
naar de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals. 
 
H5: Er is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie met 
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onderzoek 
naar de verhouding tussen de accruals en de operationele cash flow.  
 
Paragraaf 3 ging over de verzameling van de benodigde data voor het onderzoek. Aangezien 
het onderzoek wordt uitgevoerd onder Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, zijn de 
benodigde gegevens voor het empirisch onderzoek gehaald uit de gepubliceerde 
geconsolideerde jaarrekeningen van de ondernemingen die in de jaren 2000 tot en met 2004 
waren opgenomen in de AEX- of AMX-index. Ondernemingen die niet rapporteren conform 
Dutch GAAP, een gebroken boekjaar hebben of worden aangemerkt als beleggingsinstelling 
zijn buiten beschouwing gelaten. Omdat in het eerste gedeelte van het empirisch onderzoek 
wordt gekeken naar de mutatie van de winst en de mutatie van de latente belastingen in twee 
opeenvolgende jaren, heeft de waarneemperiode van dit onderzoek betrekking op 4 jaren. De 
steekproef heeft hier een omvang van in totaal 84 ondernemingsjaren. Dit in tegenstelling tot 
de waarneemperiode voor de berekening van de mate van winstegalisatie en de verhouding 
van de accruals ten opzichte van de operationele cash flow. Hier beslaat de waarneemperiode 
5 jaren en omvat de steekproef in totaal 110 ondernemingsjaren.  
 
Tenslotte werd in paragraaf 4 beschreven op welke manier de verzamelde gegevens worden 
verwerkt en geanalyseerd. Aangegeven werd dat de verdelingen van de winstveranderingen 
en de mutaties in de latente belastingen worden weergegeven met behulp van histogrammen. 
Hierdoor wordt zichtbaar of ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren 
kleinere positieve veranderingen in hun latente belastingvordering en grotere positieve 
veranderingen in hun (netto) latente belastingschuld hebben dan ondernemingen die negatieve 
winstveranderingen rapporten.  
Om een uitspraak te kunnen doen over de verhouding tussen de belastinglatentie als maatstaf 
voor winststuring, de mate van winstegalisatie en de verhouding van de accruals ten opzichte 
van de operationele cash flow, worden de uitkomsten van deze indicatoren met elkaar 
vergeleken.  
 
In hoofdstuk 4 worden de resultaten van het empirisch onderzoek weergegeven.  
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4 Onderzoeksresultaten 
 
In dit hoofdstuk staan achtereenvolgens de deelvragen 7 en 8 centraal: 
 
- Wat zijn de resultaten van het onderzoek met betrekking tot de relatie tussen 
belastinglatenties en winststuring? 
- Op welke wijze verhoudt de belastinglatentie als detectiemaatstaf zich tot andere indicatoren 
die in dit onderzoek zijn gebruikt om winststuring te achterhalen? 
 
De resultaten van het onderzoek naar de relatie tussen latente belastingen en winststuring 
worden besproken in paragraaf 4.1. Daarna komen in paragraaf 4.2 de uitkomsten aan de orde 
van het onderzoek betreffende de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals 
en de verhouding tussen de accruals ten opzichte van de operationele cash flow.  
Beide paragrafen worden afgesloten met een samenvatting en conclusie. 
 
 
4.1 Onderzoeksresultaten betreffende de relatie tussen latente belastingen en 
winststuring 
 
In de onderstaande subparagrafen zullen achtereenvolgens de resultaten voor de relatie tussen 
de winstverandering en de mutatie in respectievelijk de latente belastingvordering, de latente 
belastingschuld en de netto latente belastingschuld worden besproken. Hierbij worden de 
resultaten zowel voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen uit 
de steekproef afzonderlijk weergegeven.  
 
 
4.1.1 De relatie tussen de winstverandering en de mutatie in de latente 
belastingvordering   
 
Conform de onderzoeksopzet in paragraaf 3.2 wordt de volgende hypothese getoetst voor de 
gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
afzonderlijk: 
 
H1: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben kleinere positieve 
veranderingen in hun latente belastingvordering dan ondernemingen die negatieve 
winstveranderingen rapporteren. 
 
Gezien de theoretische achtergrond wordt verwacht dat er een negatief verband bestaat tussen 
de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingvordering15. Een toename in de 
latente belastingvordering ontstaat immers indien de vennootschappelijke winst van een 
onderneming lager is dan de fiscale winst. 
 
 
15 Een onderneming heeft een positieve winstverandering indien netto winstt – netto winstt-1 > 0. Van een 
negatieve winstverandering is sprake indien netto winstt – netto winstt-1 < 0.  Een onderneming heeft een 
positieve mutatie in de latente belastingvordering indien actieve belastinglatentiet – actieve belastinglatentiet-1  > 
0. Van een negatieve mutatie in de latente belastingvordering is sprake indien actieve belastinglatentiet – actieve 
belastinglatentiet-1 < 0. 
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Tabel 4.1 toont de beschrijvende statistiek van de geschaalde winstveranderingen en van de 
geschaalde mutaties in de latente belastingvordering (actieve belastinglatentie) voor de gehele 
steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef. 
De correlaties tussen beide variabelen zijn weergegeven in tabel 4.2. 
 
Gehele 
steekproef 
AEX 
ondernemingen 
AMX 
ondernemingen 
 
 
Winst- 
verandering 
Mutatie 
latente 
belasting- 
vordering 
 
Winst- 
verandering 
Mutatie 
latente 
belasting- 
vordering 
 
Winst- 
verandering 
Mutatie 
latente 
belasting-
vordering 
N 76 76 50 50 26 26
Mean 0,0068 0,0023 0,0121 0,0035 -0,0032 0,0000
Median -0,0007 0,0012 0,0011 0,0009 -0,0026 0,0019
Std. Deviation 0,1286 0,0201 0,1459 0,0213 0,0881 0,0178
Kurtosis 3,5890 7,9920 2,8360 8,0800 1,4960 6,5150
Skewness 0,9300 1,4590 0,9140 2,0720 0,0390 -0,7720
Minimum -0,3167 -0,0600 -0,3167 -0,0415 -0,2267 -0,0600
Maximum 0,4878 0,0956 0,4878 0,0956 0,2109 0,0494
First quartile -0,0464 -0,0055 -0,0500 -0,0065 -0,0450 -0,0037
Third quartile 0,0449 0,0061 0,0510 0,0090 0,0278 0,0055
Tabel 4.1: Beschrijvende statistiek voor de gehele steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
inzake het onderzoek naar de relatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente 
belastingvordering. Winstveranderingen en mutaties latente belastingvordering geschaald met de totale activa 
aan het einde van jaar t-1.  
 
Mutatie latente belastingvordering  
Gehele steekproef AEX AMX 
Pearson correlation   0,298*     0,304** 0,271 Winstverandering Sig. (2-tailed) 0,009 0,032 0,180 
Tabel 4.2: Correlatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingvordering voor de 
gehele steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef. * en ** betekent dat de correlatie 
significant is op het niveau van respectievelijk 0,01 en 0,05 (2-tailed). 
 
Uit tabel 4.1 valt af te lezen dat het aantal waarnemingen voor de winstveranderingen en de 
mutaties in de latente belastingvordering voor de gehele steekproef 76 bedraagt. Voor de 
AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef is dit aantal respectievelijk 50 en 26.  
Het gemiddelde van de winstveranderingen is voor de gehele steekproef alsmede voor de 
AEX ondernemingen positief. Voor de AMX ondernemingen is het gemiddelde van de 
winstveranderingen echter negatief. Het gemiddelde van de mutaties in de latente 
belastingvordering is voor alle drie de groepen positief. 
Voor de gehele steekproef is de mediaan van de winstveranderingen negatief, terwijl de 
mediaan van de mutaties in de latente belastingvordering positief is. Dit is ook het geval bij de 
AMX ondernemingen. Bij de AEX ondernemingen is de mediaan van beide variabelen 
positief.  
Voor de gehele steekproef en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef geldt dus dat er 
gedurende de gehele onderzoeksperiode vaker een winstdaling dan een winststijging is 
gerapporteerd en de latente belastingvordering vaker is toegenomen dan afgenomen. 
 31
______________________________________________________________ Hoofdstuk 4: Onderzoeksresultaten  
 
De AEX ondernemingen uit de steekproef hebben vaker een winststijging dan een winstdaling 
laten zien. Bovendien hebben zij ook vaker een toename in de latente belastingvordering 
gerapporteerd dan een afname. 
 
De standaarddeviatie van de winstveranderingen voor de gehele steekproef (0,1286) alsmede 
voor de AEX (0,1459) en AMX (0,0881) ondernemingen uit de steekproef is groter dan de 
standaarddeviatie van de mutaties in de latente belastingvordering voor deze groepen 
(respectievelijk 0,0201, 0,0213 en 0,0178). Dit duidt erop dat de winstveranderingen meer 
outliers bevatten dan de mutaties in de latente belastingvordering.  
 
Tabel 4.2 laat zien dat, in tegenstelling tot de verwachting, de winstveranderingen positief 
gecorreleerd zijn met de mutaties in de latente belastingvordering. Voor de gehele steekproef 
evenals voor de AEX ondernemingen uit de steekproef is het verband tussen beide variabelen 
significant (op het niveau van respectievelijk 0,01 en 0,05).  
 
In figuur 4.1 zijn de histogrammen van de geschaalde winstveranderingen (panel A.1, B.1, 
C.1) en de geschaalde mutaties in de latente belastingvordering (panel A.2, B.2, C.2) voor 
respectievelijk de gehele steekproef en de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
weergeven. De intervalgrootte van deze histogrammen is berekend met behulp van de formule 
uit paragraaf 3.4. 
  
Alle histogrammen in figuur 4.1 (Panel A.1 t/m C.2) laten een klokvormige verdeling zien 
met een onregelmatigheid rond het nulpunt. Elke verdeling van de winstveranderingen en van 
de mutaties in de latente belastingvordering bevat zowel in het interval net links van nul 
alsook in het interval net rechts van nul meer waarnemingen dan zou worden verwacht op 
basis van de aangrenzende intervallen.  
Conform de dataverwerking uit hoofdstuk 3 is de statistische toets uitgevoerd om vast te 
stellen of de verschillen significant zijn. De gestandaardiseerde verschillen (de z-waarden) 
voor de intervallen links van nul in de panels A.1, B.1 en C.1 uit figuur 4.1 bedragen 
respectievelijk 1,8429, 1,1314 en 1,8545. Voor de intervallen rechts van nul zijn deze 
achtereenvolgens 0,9387, 1,3889 en 0,2008. Dit betekent dat de onregelmatigheid in het 
interval links van nul in de verdeling van de winstveranderingen voor de gehele steekproef en 
in de verdeling van de winstveranderingen voor de AMX ondernemingen uit de steekproef 
significant is op het niveau van 0,05. De overige discontinuïteiten links en rechts van het 
nulpunt in de panels A.1, B.1 en C.1 zijn niet significant. 
De gestandaardiseerde verschillen voor de intervallen links van nul in de panels A.2, B.2 en 
C.2 uit figuur 4.1 bedragen respectievelijk -0,1254, 1,2469 en -0,6303. Voor de intervallen 
rechts van nul zijn deze achtereenvolgens 2,1677, 1,2469 en 3,2613. Hiermee is de afwijking 
in het interval rechts van nul in de verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering 
voor de gehele steekproef significant op het niveau van 0,05. De afwijking in het interval 
rechts van nul in de verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering voor de AMX 
ondernemingen uit de steekproef is significant op het niveau van 0,01. De overige 
discontinuïteiten links en rechts van het nulpunt in de panels A.2, B.2 en C.2 zijn niet 
significant. 
 
Voor de gehele steekproef en de AMX ondernemingen uit de steekproef wordt de top van de 
verdeling van de winstveranderingen (panel A.1 c.q. C.1) gevormd door de kleine 
winstdalingen in het interval [-0,0431, 0,0000) respectievelijk [-0,0491, 0000). Bij de AEX 
ondernemingen uit de steekproef wordt de top van de verdeling van de winstveranderingen 
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Figuur 4.1: De verdelingen van de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingvordering voor de gehele 
steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef. Alle variabelen geschaald met de totale activa aan het einde 
van jaar t-1. De frequentie representeert het aantal waarnemingen in het gegeven interval.
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(Panel B.1) daarentegen gevormd door de kleine winststijgingen in het interval [0,0000, 
0,0548). 
De top van de verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering ligt voor de gehele 
steekproef (Panel A.2) evenals voor de AMX ondernemingen uit de steekproef (Panel C.2) 
juist rechts van het nulpunt. Het aantal kleine toenames in de latente belastingvordering in het 
interval [0,0000, 0,0055) respectievelijk [0,0000, 0,0062) is derhalve groter dan het aantal 
kleine afnamen in de latente belastingvordering in het interval [-0,0055, 0,0000) 
respectievelijk [-0,0062, 0,0000).  
In de verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering voor de AEX ondernemingen 
uit de steekproef (panel B.2) is het aantal kleine afnamen in de latente belastingvordering in 
interval [-0,0084, 0,0000) gelijk aan het aantal kleine toenames in de latente 
belastingvordering in interval [0,0000, 0,0084). 
 
Een maat om de “piekvormigheid” van een verdeling weer te geven is de kurtosis. Bij een 
positieve kurtosis, ook leptokurtic genoemd, is de verdeling spitser ten opzichte van een 
normale verdeling. Een negatieve kurtosis, aangeduid als platykurtic, duidt op een platte vorm 
van de verdeling.  
De kurtosis van de winstveranderingen bedraagt voor de gehele steekproef 3,5890, voor de 
AEX ondernemingen 2,8360 en voor de AMX ondernemingen 1,4960. Voor de mutaties in de 
latente belastingvordering bedraagt de kurtosis respectievelijk 7,9920, 8,0800 en 6,5150. 
Iedere verdeling heeft dus een top die hoger ligt in vergelijking met de top van een normale 
verdeling. Voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen uit de 
steekproef is de verdeling van de winstveranderingen platter ten opzichte van de verdeling 
van de mutaties in de latente belastingvordering. 
 
De skewness uit tabel 4.1 is een maat om de scheefheid (asymmetrie) van een verdeling weer 
te geven. Een positieve skewness duidt op een rechtsscheve verdeling. De staart van de 
verdeling ligt dan naar rechts. Indien de skewness negatief is, wordt de verdeling linksscheef 
genoemd. De verdeling heeft in dat geval een asymmetrische uitbreiding naar links.  
Voor de gehele steekproef is de skewness van de verdeling van de winstveranderingen en van 
de verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering positief en bedraagt 
respectievelijk 0,9300 en 1,4590. Dit wijst erop dat in beide verdelingen de hogere waarden 
oververtegenwoordigd zijn. Beide verdelingen hebben een langere en zwaardere staart aan de 
rechterkant ten opzichte van de linkerkant.  
Ook de verdeling van de winstveranderingen en de verdeling van de mutaties in de latente 
belastingvordering voor de AEX ondernemingen uit de steekproef zijn beide rechtsscheef. De 
skewness bedraagt hier immers 0,9140 voor de winstveranderingen en 2,0720 voor de 
mutaties in de latente belastingvordering.  
Bij de AMX ondernemingen uit de steekproef is de skewness van de verdeling van de 
winstveranderingen eveneens positief en bedraagt 0,0390. De skewness van de verdeling van 
de mutaties in de latente belastingvordering is hier echter negatief en heeft een waarde van 
-0,7720. Dit betekent dat de verdeling van de winstveranderingen rechtsscheef is, terwijl de 
verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering linksscheef is. De verdeling van de 
winstveranderingen heeft een langere en zwaardere staart aan de rechterkant ten opzichte van 
de linkerkant. In deze verdeling zijn de hogere waarden oververtegenwoordigd. De verdeling 
van de mutaties in de latente belastingvordering heeft daarentegen een langere en zwaardere 
staart aan de linkerkant ten opzicht van de rechterkant. Hier komen de lagere waarden vaker 
voor. 
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Op grond van de besproken statistische berekeningen en de vergelijking van de vorm van de 
verdeling van de winstveranderingen met de vorm van de verdeling van de mutaties in de 
latente belastingvordering voor de gehele steekproef en de AEX en AMX ondernemingen uit 
de steekproef, zijn er geen aanwijzingen dat bij de gehele steekproef alsmede bij de AEX en 
AMX ondernemingen uit de steekproef een positieve winstverandering, ten opzichte van een 
negatieve winstverandering, over het algemeen gepaard gaat met een kleinere positieve 
mutatie in de latente belastingvordering.  
H1 wordt derhalve voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX  en AMX ondernemingen 
uit de steekproef verworpen. 
 
 
4.1.2 De relatie tussen de winstverandering en de mutatie in de latente belastingschuld 
   
Conform de onderzoeksopzet in paragraaf 3.2 wordt de volgende hypothese getoetst voor de 
gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
afzonderlijk: 
 
H2: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere positieve 
veranderingen in hun latente belastingschuld dan ondernemingen die negatieve 
winstveranderingen rapporteren. 
 
Gezien de theoretische achtergrond wordt verwacht dat er een positief verband bestaat tussen 
de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingschuld16. Een toename in de 
latente belastingschuld ontstaat immers indien de vennootschappelijke winst van een 
onderneming hoger is dan de fiscale winst. 
 
Tabel 4.3 toont de beschrijvende statistiek van de geschaalde winstveranderingen en van de 
geschaalde mutaties in de latente belastingschuld (passieve belastinglatentie) voor de gehele 
steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef. Aangezien alle AEX 
jaarrekeningen uit de steekproef zowel een latente belastingvordering alsook een latente 
belastingschuld bevatten, is het aantal waarnemingen voor het onderzoek naar de relatie 
tussen de winstveranderingen en de mutaties in respectievelijk de latente belastingvordering 
en de latente belastingschuld gelijk. De beschrijvende statistiek van de winstveranderingen 
voor de AEX ondernemingen uit tabel 4.3 en tabel 4.1 stemt zodoende met elkaar overeen. 
De correlaties tussen de geschaalde winstveranderingen en de geschaalde mutaties in de 
latente belastingschuld zijn weergegeven in tabel 4.4. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
16 Een onderneming heeft een positieve mutatie in de latente belastingschuld indien passieve belastinglatentiet – 
passieve belastinglatentiet-1  > 0. Van een negatieve mutatie in de latente belastingschuld is sprake indien 
passieve belastinglatentiet – passieve belastinglatentiet-1 < 0. 
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Gehele 
steekproef 
AEX 
ondernemingen 
AMX 
ondernemingen 
 
 
Winst- 
verandering 
Mutatie 
latente 
belasting- 
schuld 
 
Winst- 
verandering 
Mutatie 
latente 
belasting- 
schuld 
 
Winst- 
verandering 
Mutatie 
latente 
belasting-
schuld 
N 80 80 50 50 30 30
Mean 0,0049 0,0007 0,0121 -0,0007 -0,0071 0,0030
Median -0,0009 0,0003 0,0011 0,0004 -0,0037 -0,0002
Std. Deviation 0,1245 0,0134 0,1459 0,0129 0,0775 0,0140
Kurtosis 4,1660 9,1670 2,8360 13,9650 2,9420 5,2260
Skewness 1,0050 2,2960 0,9140 2,6110 -0,0280 2,0490
Minimum -0,3167 -0,0230 -0,3167 -0,0230 -0,2267 -0,0161
Maximum 0,4878 0,0661 0,4878 0,0661 0,2109 0,0533
First quartile -0,0359 -0,0065 -0,0500 -0,0087 -0,0276 -0,0050
Third quartile 0,0315 0,0042 0,0510 0,0043 0,0161 0,0042
Tabel 4.3: Beschrijvende statistiek voor de gehele steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
inzake het onderzoek naar de relatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingschuld. 
Winstveranderingen en mutaties latente belastingschuld geschaald met de totale activa aan het einde van jaar t-1.  
 
Mutatie latente belastingschuld  
Gehele steekproef AEX AMX 
Pearson correlation 0,171     0,298** -0,117 Winstverandering 
Sig. (2-tailed) 0,128 0,036   0,540 
Tabel 4.4: Correlatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingschuld voor de gehele 
steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef. ** betekent dat de correlatie significant is op het 
niveau van 0,05 (2-tailed). 
 
Uit tabel 4.3 valt af te lezen dat het aantal waarnemingen voor de winstveranderingen en de 
mutaties in de latente belastingschuld voor de gehele steekproef 80 bedraagt. Voor de AEX en 
AMX ondernemingen uit de steekproef is dit aantal respectievelijk 50 en 30.  
Het gemiddelde van de winstveranderingen is voor de gehele steekproef alsmede voor de 
AEX ondernemingen positief. Voor de AMX ondernemingen is het gemiddelde van de 
winstveranderingen echter negatief. Het gemiddelde van de mutaties in de latente 
belastingschuld is zowel voor de gehele steekproef alsook voor de AMX ondernemingen 
positief. Voor de AEX ondernemingen is het gemiddelde van de mutaties in de latente 
belastingschuld negatief. 
Voor de gehele steekproef is de mediaan van de winstveranderingen negatief, terwijl de 
mediaan van de mutaties in de latente belastingschuld positief is. Bij de AEX ondernemingen 
is de mediaan van beide variabelen positief. Bij de AMX ondernemingen is de mediaan van 
beide variabelen negatief. 
Voor de gehele steekproef geldt dus dat er gedurende de gehele onderzoeksperiode vaker een 
winstdaling dan een winststijging is gerapporteerd en de latente belastingschuld vaker is 
toegenomen dan afgenomen. 
De AEX ondernemingen uit de steekproef hebben vaker een winststijging dan een winstdaling 
laten zien. Bovendien hebben zij ook vaker een toename in de latente belastingschuld 
gerapporteerd dan een afname. De AMX ondernemingen uit de steekproef hebben 
daarentegen vaker een winstdaling dan een winststijging gerapporteerd. Ook is de latente 
belastingschuld bij deze ondernemingen vaker afgenomen dan toegenomen. 
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De standaarddeviatie van de winstveranderingen voor de gehele steekproef (0,1245) alsmede 
voor de AEX (0,1459) en AMX (0,0775) ondernemingen uit de steekproef is groter dan de 
standaarddeviatie van de mutaties in de latente belastingschuld voor deze groepen 
(respectievelijk 0,0134, 0,0129 en 0,0140). Dit duidt erop dat de winstveranderingen meer 
outliers bevatten dan de mutaties in de latente belastingschuld. 
  
Tabel 4.4 laat zien dat voor de gehele steekproef en voor de AEX ondernemingen uit de 
steekproef de winstveranderingen inderdaad positief gecorreleerd zijn met de mutaties in de 
latente belastingschuld. Voor de AEX ondernemingen is het verband bovendien significant op 
het niveau van 0,05.  
De AMX ondernemingen laten, tegen de verwachting in, een niet significante negatieve 
correlatie zien tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingschuld.  
 
In figuur 4.2 zijn de histogrammen van de geschaalde winstveranderingen (panel A.1, B.1, 
C.1) en de geschaalde mutaties in de latente belastingschuld (panel A.2, B.2, C.2) voor 
respectievelijk de gehele steekproef en de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
weergeven. Panel B.1 uit dit figuur stemt overeen met panel B.1 uit figuur 4.1. 
De intervalgrootte van deze histogrammen is berekend met behulp van de formule uit 
paragraaf 3.4. 
 
Alle histogrammen in figuur 4.2 (Panel A.1 t/m C.2) laten een klokvormige verdeling zien 
met een onregelmatigheid rond het nulpunt. Elke verdeling van de winstveranderingen bevat 
zowel in het interval net links van nul alsook in het interval net rechts van nul meer 
waarnemingen dan zou worden verwacht op basis van de aangrenzende intervallen. Dit is ook 
het geval bij de verdelingen van de mutaties in de latente belastingschuld voor de gehele 
steekproef en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef. De verdeling van de mutaties 
in de latente belastingschuld voor de AEX ondernemingen uit de steekproef bevat in het 
interval net links van nul minder waarnemingen dan zou worden verwacht op basis van de 
aangrenzende intervallen. Het interval net rechts van nul bevat in deze verdeling meer 
waarnemingen dan zou worden verwacht op basis van de aangrenzende intervallen. 
De gestandaardiseerde verschillen voor de intervallen links van nul in de panels A.1, B.1 en 
C.1 uit figuur 4.2 bedragen respectievelijk 1,9451, 1,1314 en 1,9158. Voor de intervallen 
rechts van nul zijn deze achtereenvolgens 1,2631, 1,3889 en 0,9063. Dit betekent dat de 
onregelmatigheid in het interval links van nul in de verdeling van de winstveranderingen voor 
de gehele steekproef en in de verdeling van de winstveranderingen voor de AMX 
ondernemingen uit de steekproef significant is op het niveau van 0,05. De overige 
discontinuïteiten links en rechts van het nulpunt in de panels A.1, B.1 en C.1 zijn niet 
significant.  
De gestandaardiseerde verschillen voor de intervallen links van nul in de panels A.2, B.2 en 
C.2 uit figuur 4.2 bedragen respectievelijk -0,9652, -2,0801 en 0,6999. Voor de intervallen 
rechts van nul zijn deze achtereenvolgens 3,6547, 3,4116 en 1,4172. Hiermee is de afwijking 
in het interval links van nul in de verdeling van de mutaties in de latente belastingschuld voor 
de AEX ondernemingen uit de steekproef significant op het niveau van 0,05. De 
onregelmatigheid in het interval rechts van nul in de verdeling van de mutaties in de latente 
belastingschuld voor de gehele steekproef en in de verdeling van mutaties in de latente 
belastingschuld voor de AEX ondernemingen uit de steekproef is significant op het niveau 
van 0,01. De overige discontinuïteiten links en rechts van het nulpunt in de panels A.2, B.2 en 
C.2 zijn niet significant.
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steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef. Alle variabelen geschaald met de totale activa aan het einde 
van jaar t-1. De frequentie representeert het aantal waarnemingen in het gegeven interval.
 
 
    
e mFiguur 4.2: De verdelingen van de winstveranderingen en d
 
utaties in de latente belastingschuld voor de gehele 
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00). Bij de AEX 
ondernemingen uit de steekproef wordt de top van de verdeling van de winstveranderingen 
(Panel B.1) daarentegen gevormd door de kleine winststijgingen in het interval [0,0000, 
0,0548). 
De top van de verdeling van de mutaties in de latente belastingschuld ligt voor de gehele 
steekproef (Panel A.2) evenals voor de AEX ondernemingen uit de steekproef (Panel B.2) 
juist rechts van het nulpunt. Het aantal kleine toenames in de latente belastingschuld in het 
interval [0,0000, 0,0049) respectievelijk [0,0000, 0,0069) is derhalve groter dan het aantal 
kleine afnamen in de latente belastingschuld in het interval [-0,0049, 0,0000) respectievelijk  
[-0,0069, 0,0000).  
In de verdeling van de mutaties in de latente belastingschuld voor de AMX ondernemingen 
uit de steekproef (panel C.2) is het aantal kleine afnamen in de latente belastingschuld in 
interval [-0,0059, 0,0000) gelijk aan het aantal kleine toenames in de latente belastingschuld 
in interval [0,0000, 0,0059). 
 
De kurtosis van de winstveranderingen bedraagt voor de gehele steekproef 4,1660, voor de 
AEX ondernemingen 2,8360 en voor de AMX ondernemingen 2,9420. Voor de mutaties in de 
latente belastingschuld bedraagt de kurtosis respectievelijk 9,1670, 13,9650 en 5,2260.  
Voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef is 
de verdeling van de winstveranderingen platter ten opzichte van de verdeling van de mutaties 
in de latente belastingschuld. De top van iedere verdeling ligt echter hoger in vergelijking met 
de top van een normale verdeling. 
 
De skewness van de verdeling van de winstveranderingen en van de verdeling van de mutaties 
in de latente belastingschuld voor de gehele steekproef is positief en bedraagt respectievelijk 
1,0050 en 2,2960. Dit wijst erop dat in beide verdelingen de hogere waarden 
oververtegenwoordigd zijn. Beide verdelingen hebben een langere en zwaardere staart aan de 
rechterkant ten opzichte van de linkerkant.  
Ook de verdeling van de winstveranderingen en de verdeling van de mutaties in de latente 
belastingschuld voor de AEX ondernemingen uit de steekproef zijn beide rechtsscheef. De 
skewness bedraagt hier immers 0,9140 voor de winstveranderingen en 2,6110 voor de 
mutaties in de latente belastingschuld.  
Bij de AMX ondernemingen uit de steekproef is de skewness van de verdeling van de 
winstveranderingen negatief en bedraagt -0,0280. De skewness van de verdeling van de 
mutaties in de latente belastingschuld is positief en heeft een waarde van 2,0490. Dit betekent 
dat de verdeling van de winstveranderingen linksscheef is, terwijl de verdeling van de 
mutaties in de latente belastingschuld rechtsscheef is. De verdeling van de 
winstveranderingen heeft een langere en zwaardere staart aan de linkerkant ten opzichte van 
de rechterkant. De verdeling van de mutaties in de latente belastingschuld heeft daarentegen 
juist een langere en zwaardere staart aan de rechterkant ten opzicht van de linkerkant. In 
tegenstelling tot de verdeling van de winstveranderingen, zijn in de verdeling van de mutaties 
in de latente belastingschuld de hogere waarden oververtegenwoordigd. 
 
Op grond van de besproken statistische berekeningen en de vergelijking van de vorm van de 
verdeling van de winstveranderingen met de vorm van de verdeling van de mutaties in de 
latente belastingschuld voor de gehele steekproef en de AEX en AMX ondernemingen uit de 
steekproef, zijn er aanwijzingen dat bij de gehele steekproef alsmede bij de AEX 
ondernemingen uit de steekproef een positieve winstverandering, ten opzichte van een 
Voor de gehele steekproef en de AMX ondernemingen uit de steekproef wordt de top van de 
verdeling van de winstveranderingen (panel A.1 c.q. C.1) gevormd door de kleine 
winstdalingen in het interval [-0,0313, 0,0000) respectievelijk [-0,0281, 00
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rvoor 
n. 
eksopzet in paragraaf 3.2 wordt de volgende hypothese getoetst voor de 
itieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere positieve 
veranderingen in hun netto latente belastingschuld dan ondernemingen die negatieve 
ssen 
it de steekproef 
latie tussen de winstveranderingen en de 
e 
r de AEX ondernemingen uit de tabellen 4.1 en 4.3. 
e netto 
negatieve winstverandering, over het algemeen gepaard gaat met een grotere positieve mutatie
in de latente belastingschuld. Bij de AMX ondernemingen uit de steekproef zijn hie
echter geen indicaties gevonden.  
H2 wordt derhalve voor de gehele steekproef en voor de AEX ondernemingen uit de 
steekproef geaccepteerd. Voor de AMX ondernemingen uit de steekproef wordt H2 
verworpe
 
 
4.1.3 De relatie tussen de winstverandering en de mutatie in de netto latente 
belastingschuld 
 
Conform de onderzo
gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
afzonderlijk: 
 
H3: Ondernemingen die pos
winstveranderingen rapporteren. 
 
Gezien de theoretische achtergrond wordt verwacht dat er een positief verband bestaat tu
de winstveranderingen en de mutaties in de netto latente belastingschuld (passieve 
belastinglatentie minus actieve belastinglatentie)17. Een toename in de netto latente 
belastingschuld ontstaat immers indien de vennootschappelijke winst van een onderneming 
hoger is dan de fiscale winst. 
 
Tabel 4.5 toont de beschrijvende statistiek van de geschaalde winstveranderingen en van de 
geschaalde mutaties in de netto latente belastingschuld voor de gehele steekproef, de AEX en 
AMX ondernemingen uit de steekproef. Aangezien alle AEX jaarrekeningen u
zowel een latente belastingvordering alsook een latente belastingschuld bevatten, is het aantal 
waarnemingen voor het onderzoek naar de re
mutaties in respectievelijk de latente belastingvordering, de latente belastingschuld en de 
netto latente belastingschuld gelijk. De beschrijvende statistiek van de winstveranderingen 
voor de AEX ondernemingen uit tabel 4.5 stemt zodoende overeen met de beschrijvend
statistiek van de winstveranderingen voo
De correlaties tussen de geschaalde winstveranderingen en de geschaalde mutaties in d
latente belastingschuld zijn weergegeven in tabel 4.6. 
 
 
 
 
 
 
 
                                     
17 Een onderneming heeft een positieve mutatie in de netto latente belastingschuld indien (passieve latentiet – 
actieve latentiet) – (passieve latentiet-1 – actieve latentiet-1) > 0. Van een negatieve mutatie in de latente 
belastingschuld is sprake indien (passieve latentiet – actieve latentiet) – (passieve latentiet-1 – actie
< 0. 
ve latentiet-1) 
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Gehele 
steekproef 
AEX 
ondernemingen 
AMX 
ondernemingen
 
 
Winst- 
Mutatie 
netto latente 
belasting- 
 
Winst- 
Mutatie 
netto latente 
belasting- 
 
Winst- 
ne
verandering schuld verandering schuld verandering 
Mutatie 
tto latente 
belasting-
schuld 
N 84 84 50 50 34 34
Mean 0,0061 -0,0015 0,0121 -0,0043 -0,0026 0,0026
Median -0,0007 -0,0015 0,0011 -0,0024 -0,0026 -0,0009
Std. Dev 4 0,0198 0,1459 0,0203 0,0770 0,0186iation 0,122
Kurtosis 4,2600 7,5200 2,8360 8,5970 2,6970 4,2020
Skewness 0,9910 -0,3500 0,9140 -1,4540 0,0170 1,9190
Minimum -0,3167 -0,0959 -0,3167 -0,0959 -0,2267 -0,0235
Maximum 0,4878 0,0659 0,4878 0,0519 0,2109 0,0659
First quartile -0,0339 -0,0108 -0,0500 -0,0113 -0,0206 -0,0085
Third quartile 0,0315 0,0044 0,0510 0,0046 0,0161 0,0041
Tabel oef 
zake instveranderingen en de mutaties in de netto latente 
elastingschuld. Winstveranderingen en mutaties netto latente belastingschuld geschaald met de totale activa aan 
4.5: Beschrijvende statistiek voor de gehele steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekpr
 het onderzoek naar de relatie tussen de win
b
het einde van jaar t-1.  
 
Mutatie netto latente belastingschuld  
Gehele steekproef AEX AMX 
Pearson correlation -0,176 -0,129 -0,312 Winstverandering Sig. (2-tailed)  0,109  0,373  0,073 
Tabel 4.6: Correlatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de netto latente belastingschuld voor de 
gehele steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef.  
 
Uit tabel 4.5 valt af te lezen dat het aantal waarnemingen voor de winstveranderingen e
mutaties in de netto latente belastingschuld voor de gehele steekproef 84 bedraagt. Voor d
AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef is dit aantal respectievelijk 50 en 34.  
Het gemiddelde van de winstveranderingen is voor de gehele steekproef alsmede voor de 
AEX ondernemingen positief. Voor de AMX ondernemingen is het gemiddelde van de 
n de 
e 
ok voor de AEX ondernemingen 
egatief. Voor de AMX ondernemingen is het gemiddelde van de mutaties in de netto latente 
elastingschuld positief. 
oor de gehele steekproef en de AMX ondernemingen uit de steekproef is de mediaan van de 
instveranderingen en de mediaan van de mutaties in de netto latente belastingschuld 
egatief. Bij de AEX ondernemingen is de mediaan van de winstveranderingen positief, 
rwijl de mediaan van de mutaties in de netto latente belastingschuld negatief is.  
oor de gehele steekproef en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef geldt dus dat er 
gedurende de gehele onderzoeksperiode vaker een winstdaling dan een winststijging is 
gerapporteerd en de netto latente belastingschuld vaker is afgenomen dan toegenomen. 
De AEX ondernemingen uit de steekproef hebben vaker een winststijging dan een winstdaling 
winstveranderingen echter negatief. Het gemiddelde van de mutaties in de netto latente 
belastingschuld is zowel voor de gehele steekproef also
n
b
V
w
n
te
V
laten zien. Bovendien hebben zij vaker een afname in de netto latente belastingschuld 
gerapporteerd dan een toename. 
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In figuur 4.3 zij istogram aalde w eranderi  (panel A .1, 
C.1) en de  mutatie e netto te belast huld (pa .2, B.2,  voor 
respectieve ele steek ef en de en AMX dernemin it de ste oef 
weergeven. 1 uit dit fi r komt o en met p B.1 uit f n 4.1 en  
De intervalg  deze hi rammen derom end met lp van d mule 
uit paragraaf 3
 
Alle histogrammen in figuur 4.3 (Panel A.1 t/m C.2) laten een klokvormige verdeling zien 
met een onregelmatigheid rond het nulpunt. Elke verdeling van de winstveranderingen en van 
de mutaties in de netto latente belastingschuld bevat zowel in het interval net links van nul 
alsook in het interv
b
D
C
vallen links van nul in de panels A.1, B.1
 en 1,97 oor de intervk 1,8941, 1,1314 75. V allen 
e achtereenvolge
ks v
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 de verde
 in de v
 winstv
e
en voor 
ondernemingen uit de steekproef significant is op het niveau van 0,05. De overige 
discontinuïteiten links en rechts van het nulpunt in de panels
s
De gestandaardiseerde verschillen voor de intervallen links van nul in de panels A.2, B.2 en 
C.2 uit figuur 4.3 bedragen respectievelijk 1,8109, 0,8270 en 1,2978. Voor de intervallen 
rechts van nul zijn deze achtereenvolgens 1,4601, 1,8236 en 0,5262. Hiermee is de afw
in het interval links van nul in de verdeling van de mutaties in de netto latente belastingsch
voor de gehele steekproef en de afwijking in het interval rechts van nul in de verdeling v
mutaties in de netto latente belastingschuld voor de AEX ondernemingen uit de steekpro
significant op het niveau van 0,05. Alle overige afwijkingen links en rechts van nul in de 
panels A.2, B.2 en C.2 zijn niet significant.  
 
Voor de gehele steekproef en de AMX ondernemingen uit de steekproef wordt de top van de 
verdeling van de winstveranderingen (panel A.1 c.q. C.1) gevormd door de kleine 
winstdalingen in het interval [-0,0299, 0,0000) respectievelijk [-0,0227, 0000). Bij de AE
ondernemingen uit de steekproef wordt de top van de verdeling van de winstverand
(Panel B.1) daarentegen gevormd door de kleine winststijgingen in het interval [0,0000, 
0,0548). 
De top van de verdeling van de mutaties in de netto latente belastingschuld ligt voor de 
steekproef (Panel A.2) evenals voor de AMX ondernemingen uit de steekproef (Panel C.2) 
juist links van het nulpunt. Het aantal kleine afnamen in de netto latente belastingschul
interval [-0,0069, 0,0000) respect
k
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eranderingen en de mutaties in de netto latente belastingschuld voor de gehele 
steekproef, de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef. Alle variabelen geschaald met de totale activa aan het einde 
van jaar t-1. De frequentie representeert het aantal waarnemingen in het gegeven interval. 
        
 
  
Figuur 4.3: De verdelingen van de winstv
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In de verdeling van de mutaties in de netto latente belastingschuld voor de AEX 
ondernemingen uit de steekproef (panel B.2) is het aantal kleine afnamen in de netto latente 
belastingschuld in interval [-0,0086, 0,0000) gelijk aan het aantal kleine toenames in de netto 
latente belastingschuld in interval [0,0000, 0,0086). 
 
De kurtosis van de winstveranderingen bedraagt voor de gehele steekproef 4,2600, voor de 
AEX ondernemingen 2,8360 en voor de AMX ondernemingen 2,6970. Voor de mutaties in de 
netto latente belastingschuld bedraagt de kurtosis respectievelijk 7,5200, 8,5970 en 4,2020. 
Voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef is 
de verdeling van de winstveranderingen dus platter ten opzichte van de verdeling van de 
mutaties in de netto latente belastingschuld. De top van iedere verdeling ligt echter hoger in 
vergelijking met de top van een normale verdeling. 
 
De skewness van de verdeling van de winstveranderingen voor de gehele steekproef is 
positief en bedraagt 0,9910. De skewness van de verdeling van de mutaties in de netto latente 
belastingschuld voor de gehele steekproef is echter negatief en heeft een waarde van -0,3500. 
Dit betekent dat de verdeling van de winstveranderingen rechtsscheef is, terwijl de verdeling 
van de mutaties in de netto latente belastingschuld linksscheef is. De verdeling van de 
winstveranderingen heeft een langere en zwaardere staart aan de rechterkant ten opzichte van 
de linkerkant. In deze verdeling zijn de hogere waarden oververtegenwoordigd. De verdeling 
van de mutaties in de netto latente belastingschuld heeft juist een langere en zwaardere staart 
aan de linkerkant ten opzicht van de rechterkant. Hier komen de lagere waarden vaker voor. 
Ook voor de AEX ondernemingen uit de steekproef is de verdeling van de 
winstveranderingen rechtsscheef en de verdeling van de mutaties in de netto latente 
belastingschuld linksscheef. De skewness bedraagt hier namelijk 0,9140 voor de 
winstveranderingen en -1,4540 voor de mutaties in de netto latente belastingschuld.  
De skewness van de verdeling van de winstveranderingen en van de verdeling van de mutaties 
in de netto latente belastingschuld voor de AMX ondernemingen uit de steekproef is positief 
en bedraagt respectievelijk 0,0170 en 1,9190. Dit wijst erop dat in beide verdelingen de 
hogere waarden oververtegenwoordigd zijn. Beide verdelingen hebben een langere en 
zwaardere staart aan de rechterkant ten opzichte van de linkerkant.  
 
Op grond van de besproken statistische berekeningen en de vergelijking van de vorm van de 
verdeling van de winstveranderingen met de vorm van de verdeling van de mutaties in de 
netto latente belastingschuld voor de gehele steekproef en de AEX en AMX ondernemingen 
uit de steekproef, zijn er geen aanwijzingen dat bij de gehele steekproef alsmede bij de AEX 
en AMX ondernemingen uit de steekproef een positieve winstverandering, ten opzichte van 
een negatieve winstverandering, over het algemeen gepaard gaat met een grotere positieve 
mutatie in de netto latente belastingschuld. 
H3 wordt derhalve voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen 
uit de steekproef verworpen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
______________________________________________________________ Hoofdstuk 4: Onderzoeksresultaten 
 
4.1.4 Samenvatting en conclusie 
 
In dit eerste gedeelte van het empirisch onderzoek stond deelvraag 7 centraal: 
 
- Wat zijn de resultaten van het onderzoek met betrekking tot de relatie tussen 
belastinglatenties en winststuring? 
 
In het empirisch onderzoek is uitgegaan van de veronderstelling dat ondernemingen 
winststuring ter voorkoming van een resultaatdaling op een zodanige manier toepassen, dat dit 
resulteert in kleinere positieve mutaties van de latente belastingvordering en in grotere 
positieve mutaties van de (netto) latente belastingschuld. 
 
Voor de beantwoording van bovenstaande deelvraag zijn daarom de volgende hypothesen 
getoetst: 
  
H1: Ondernemingen die positieve winstveran apporteren, hebben kleinere positieve 
H2: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere positieve 
veranderingen in hun latente belastingschuld dan ondernemingen die negatieve 
winstveranderingen rapporteren. 
 
H3: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere positieve 
veranderingen in hun netto latente belastingschuld dan ondernemingen die negatieve 
winstveranderingen rapporteren. 
 
De hypothesen zijn zowel getoetst voor de gehele steekproef alsook voor de AEX en AMX 
ondernemingen uit de steekproef afzonderlijk.  
 
De resultaten van het onderzoek zijn samengevat in tabel 4.7. 
 
Onderzoek 
relatie 
winstverandering 
en Steekproef Aantal 
Asymmetrie 
verdeling 
winst- 
verandering 
Asymmetrie 
verdeling 
mutatie latente 
belasting 
Correlatie 
positief/ 
significant 
Hypothese 
Aanvaard 
deringen r
veranderingen in hun latente belastingvordering dan ondernemingen die negatieve 
winstveranderingen rapporteren. 
 
Geheel 76 Rechtsscheef Rechtsscheef Ja/Ja Nee 
AEX 50 Rechtsscheef Rechtsscheef Ja/Ja Nee 
Mutatie  
latente 
belastingvordering AMX 26 Rechtsscheef Linksscheef Ja/Nee Nee 
Geheel 80 Rechtsscheef Rechtsscheef Ja/Nee Ja 
AEX 50 Rechtsscheef Rechtsscheef Ja/Ja Ja 
Mutatie  
latente 
belastingschuld AMX 30 Linksscheef Rechtsscheef Nee/Nee Nee 
Geheel 84 Rechtsscheef Linksscheef Nee/Nee Nee 
AEX 50 Rechtsscheef Linksscheef Nee/Nee Nee 
Mutatie 
netto latente 
belastingschuld AMX 34 Rechtsscheef Rechtsscheef Nee/Nee Nee 
Tabel 4.7: Onderzoeksresultaten betreffende de relatie tussen latente belastingen en winststuring. 
 
Alle verdelingen van de winstveranderingen en van de mutaties in de latente belastingen uit 
het empirisch onderzoek laten een klokvormige verdeling zien met een onregelmatigheid rond 
het nulpunt.  
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 of de 
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 het onderzoek naar de relatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente 
 
et interval net links van nul en het 
terval net rechts van nul in de verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering 
acht 
 
nwijzingen 
 een 
te 
en voor de gehele 
teekproef en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef juist links van nul. Voor de 
 
t de 
 
t dat het interval net links van nul en het interval 
. 
 alle drie de verdelingen van de mutaties in de latente belastingschuld zijn de hogere 
aarden oververtegenwoordigd.  
 lijn met de verwachting, is de correlatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de 
tente belastingschuld voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX ondernemingen uit de 
teekproef positief. Voor de AEX ondernemingen is het verband bovendien significant.  
ij de AMX ondernemingen uit de steekproef is de correlatie tussen de winstveranderingen en 
e mutaties in de latente belastingschuld daartegen negatief en niet significant.  
Met behulp van de statistische toets uit Burgstahler en Dichev (1997) is nagagaan
afwijkingen rond het nulpunt significant zijn. Dertien van de in totaal zesendertig onderzocht
afwijkingen blijken significant te zijn op het niveau van 0,01 of 0,05.  
  
In
belastingvordering ligt de top van de verdeling van de winstveranderingen voor de gehele 
steekproef alsmede voor de AMX ondernemingen uit de steekproef  juist links van nul. De top 
van de verdeling van de winstveranderingen voor de AEX ondernemingen uit de steekproef 
ligt rechts van nul. In alle drie de verdelingen zijn de hogere waarden oververtegenwoordigd. 
Voor de gehele steekproef en de AMX ondernemingen uit de steekproef ligt de top van de
verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering juist rechts van het nulpunt. Voor 
de AEX ondernemingen uit de steekproef geldt dat h
in
precies evenveel waarnemingen bevat.  
Bij de gehele steekproef en bij de AEX ondernemingen uit de steekproef vertonen de mutaties 
in de latente belastingvordering vaker een hogere waarde, terwijl bij de AMX ondernemingen 
vaker de lagere waarden voorkomen. 
Rekening houdend met de theoretische achtergrond werd een negatieve correlatie verw
tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingvordering. De resultaten 
van het onderzoek tonen echter een positieve correlatie tussen de winstveranderingen en de 
mutaties in de latente belastingvordering voor alle drie de groepen. Voor de gehele steekproef
en de AEX ondernemingen uit de steekproef is de correlatie bovendien significant. 
 
Op grond van de onderzoeksresultaten met betrekking tot de relatie tussen de 
winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingvordering zijn er geen aa
dat bij de gehele steekproef en bij de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef
positieve winstverandering, ten opzichte van een negatieve winstverandering, over het 
algemeen gepaard gaat met een kleinere positieve mutatie in de latente belastingvordering.  
 
In het onderzoek naar de relatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de laten
belastingschuld ligt de top van de verdeling van de winstverandering
s
AEX ondernemingen uit de steekproef ligt de top van de verdeling van de winstveranderingen
nog juist rechts van het nulpunt. Bij de gehele steekproef en bij de AEX ondernemingen ui
steekproef vertonen de winstveranderingen vaker een hogere waarde, terwijl bij de AMX 
ondernemingen uit de steekproef meer lagere dan hogere waarden voorkomen. 
Voor de gehele steekproef en de AEX ondernemingen uit de steekproef ligt de top van de 
verdeling van de mutaties in de latente belastingschuld juist rechts van het nulpunt. Voor de
AMX ondernemingen uit de steekproef geld
net rechts van nul in de verdeling van de mutaties in de latente belastingschuld precies 
evenveel waarnemingen bevat
In
w
 
In
la
s
B
d
 
 46
______________________________________________________________ Hoofdstuk 4: Onderzoeksresultaten 
 
nd met betrekking tot de relatie tussen de 
instveranderingen en de mutaties in de latente belastingschuld zijn er aanwijzingen dat bij 
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instverandering, ten opzichte van een negatieve winstverandering, over het algemeen 
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 van de verdeling van de 
instveranderingen nog juist rechts van het nulpunt.  
ehele steekproef en de AMX ondernemingen uit de steekproef ligt de top van de 
rdeling van de mutaties in de netto latente belastingschuld juist links van het nulpunt. Voor 
interv
evenv ehele steekproef en bij de AEX ondernemingen uit de 
teekproef zijn de lagere waarden in de verdeling van de mutaties in de netto latente 
daare
 
oor alle drie de groepen is de correlatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de 
 
Op grond van de onderzoeksresultaten met betrekking tot de relatie tussen de 
instveranderingen en de mutaties in de netto latente belastingschuld zijn er geen 
pzichte van een negatieve winstverandering, 
ver het algemeen gepaard gaat met een grotere positieve mutatie in de netto latente 
 
4.2 oeksresultaten betreffen oud ela tie
m  a nd  w  a   
 
In dit tweede gedeelte van het em ch o rdt e de b nglaten
taf z houdt de a oren nderz rden 
gebr inststu achterhalen 
 
In .1 kom erhou  tuss ting t ge  accr
voor winstegalisatie aan de orde. Paragraa eekt ing t  
b  en de aan va e rat bso
door de absolute waarde van de operationele 
Op gro  van de onderzoeksresultaten 
w
de gehele steekproef en bij de AEX ondernemingen uit de steekproef een posit
w
gepaard gaat met een grotere positieve mutatie in de latente belastingschuld.  
ij de AMX ondernemingen uit de ste
 
In het onderzoek naar de relatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de ne
latente belastingschuld ligt de top van de verdeling van de winstveranderingen voor de gehele 
steekproef en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef eveneens juist links van n
Voor de AEX ondernemingen uit de steekproef ligt de top
w
In alle drie de verdeling zijn de hogere waarden oververtegenwoordigd. 
Voor de g
ve
de AEX ondernemingen uit de steekproef geldt dat het interval net links van nul en het 
al net rechts van nul in de verdeling van de netto latente belastingschuld precies 
eel waarnemingen bevat. Bij de g
s
belastingschuld oververtegenwoordigd. Bij de AMX ondernemingen uit de steekproef zijn 
ntegen de hogere waarden in de verdeling oververtegenwoordigd. 
V
netto latente belastingschuld, in tegenstelling tot de verwachting, (niet significant) negatief.  
w
aanwijzingen dat bij de gehele steekproef en bij de AEX en AMX ondernemingen uit de 
steekproef een positieve winstverandering, ten o
o
belastingschuld. 
 
Onderz
etectie
de de verh in  b
ins  te
g van de stinglaten  als 
d aatstaf tot ndere i icatoren om tsturing chterhalen
piris nderzoek wo nagegaan ho elasti tie 
als detectiemaats ich ver  tot ndere indicat  die in dit o oek wo
uikt om w ring te 
 paragraaf 4.2 t de v ding en de belas latentie en he bruik van uals 
f 4.2.2 bespr  de verhoud ussen de
elastinglatentie  medi n d io’s van de a
cash flow. Tenslotte volgt in paragraaf 4.2.3 de 
lute waarde van de accruals gedeeld 
samenvatting en conclusie. 
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 deze paragraaf worden de onderzoekresultaten besproken van de studie naar de verhouding 
or 
 
treffende de relatie tussen latente belastingen en 
d door de 
tandaarddeviaties van de operationele cash flow. De uitkomsten zijn vermenigvuldigd met 
ingen 
4.2.1 De verhouding tussen de belastinglatentie en het gebruik van accruals voor 
winstegalisatie 
 
In
tussen de belastinglatentie als indicator voor winststuring en de mate van winstegalisatie do
gebruikmaking van accruals. 
 
Conform de onderzoeksopzet in paragraaf  3.2 wordt de volgende hypothese getoetst:  
 
H4: Er is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie met 
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onderzoek
naar de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals.  
 
Op basis van de onderzoeksresultaten be
winststuring, wordt verwacht dat de mate van winstegalisatie voor de gehele steekproef en 
voor de AEX ondernemingen uit de steekproef groter is dan voor de AMX ondernemingen uit 
de steekproef.  
 
Tabel 4.8 geeft een overzicht van de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van 
accruals voor de gehele steekproef alsook voor de AEX en AMX ondernemingen uit de 
steekproef. Volgens de dataverwerking in paragraaf 3.4 is deze maatstaf voor winststuring 
berekend als de mediaan van de standaarddeviaties van de operationele winst gedeel
s
min één, zodat hogere waarden corresponderen met meer winstegalisatie.  
 
 
 
Gehele 
Steekproef 
AEX 
ondernemingen 
AMX 
ondernem
Mediaan  
σ(operationele winst)/ -0,7875 -0,9005 -0,5779 
σ(operationele cash flow) 
Tabel 4.8: De mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals voor de gehele steekproef (N=110)
AEX ondernemingen (N=61) en de AMX ondernemingen (N=49) uit de steekproef, berekend als de mediaan van 
de ratio’s σ(operationele winst)/σ(operationele cash flow). Uitkomsten zijn vermenigvuldigd met min één, zodat 
hogere waarden corresponderen met meer winstegalisatie. Alle variabelen zijn geschaald met de totale activa aan 
het einde van  jaar t
, de 
 
dernemingen uit 31 landen over de gehele wereld. De 
ediaan van de standaarddeviaties van de operationele winst gedeeld door de 
-1. 
 
In tegenstelling tot de verwachting, is de waarde voor de AMX ondernemingen (-0,5779) 
hoger dan de waarde voor de AEX ondernemingen (-0,9005). De winsten van de AMX 
ondernemingen uit de steekproef zijn dus meer geëgaliseerd in vergelijking met de winsten 
van de AEX ondernemingen uit de steekproef. 
 
Leuz et al. (2003) hebben de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals
berekend voor beursgenoteerde on
m
standaarddeviaties van de operationele cash flow varieert in dit onderzoek van -0,765 voor de 
Verenigde Staten tot -0,345 voor Oostenrijk18. Voor Nederland bedraagt de mediaan -0,491. 
                                     
18 Leuz et al. (2003) hebben in hun onderzoek de medianen van de standaarddeviaties van de operationele winst 
gedeeld door de standaarddeviaties van de operationele cash flow niet vermenigvuldigd met min één. Om een 
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e operationele 
ese Unie.  
st 
en egaliseren 
ler et 
l. (2006) -0,811. Voor Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen is de mediaan -0,728. 
dat 
erlandse beursgenoteerde 
ek van Leuz et al. 
roef 
ssen 
ernemingen. 
accruals ten opzichte van de operationele cash flow 
asstromen 
en en 
onform de onderzoeksopzet in paragraaf  3.2 wordt de volgende hypothese getoetst:  
H5: E  met 
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onderzoek 
3.4, wordt de verhouding tussen de accruals en de 
perationele cash flow berekend als de mediaan van de ratio’s van de absolute waarde van de 
olute waarde van de opertionele cash flow voor de gehele 
                                                                                                               
Burgstahler et al. (2006) hebben de medianen van de standaarddeviaties van d
winst gedeeld door de standaarddeviaties van de operationele cash flow vergeleken tussen 
beursgenoteerde en niet beursgenoteerde ondernemingen uit 13 landen van de Europ
De mediaan voor beursgenoteerde ondernemingen is in dit onderzoek wederom het hoog
voor Oostenrijk en bedraagt -0,205. Beursgenoteerde ondernemingen in Zwed
hun winst het minst. De uitkomst voor dit land bedraagt in het onderzoek van Burgstah
a
 
Indien de medianen van de standaarddeviaties van de operationele winst gedeeld door de 
standaarddeviaties van de operationele cash flow voor beursgenoteerde ondernemingen in 
Nederland uit de verschillende onderzoeken met elkaar worden vergeleken, valt op 
volgens dit onderzoek en Burgstahler et al. (2006) Ned
ondernemingen hun winsten minder egaliseren dan blijkt uit het onderzo
(2003). 
 
Op grond van de in deze paragraaf weergegeven resultaten, wordt H4 verworpen.  
De mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals is voor de gehele steekp
evenals voor de AMX onderneming uit de steekproef immers groter dan voor de AEX 
ondernemingen uit de steekproef. De uitkomsten van het onderzoek naar de relatie tu
latente belastingen en winststuring duiden juist op minder winststuring door de AMX 
ondernemingen in vergelijking met de gehele steekproef en de AEX ond
 
 
4.2.2 De verhouding tussen de belastinglatentie en de mediaan van de ratio’s van de 
 
Ondernemingen kunnen met behulp van accruals hun winst tijdelijk verhogen. De k
veranderen hierdoor echter niet. In deze paragraaf wordt daarom de verhouding bepaald 
tussen de accruals en de operationele cash flow en worden de uitkomsten van deze ratio 
vergeleken met de resultaten van het onderzoek naar de relatie tussen latente belasting
winststuring.  
 
C
 
r is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie
naar de verhouding tussen de accruals en de operationele cash flow.  
 
Volgens de dataverwerking in paragraaf 
o
accruals geschaald met de absolute waarde van de operationele cash flow. 
 
Op basis van de onderzoeksresultaten betreffende de relatie tussen latente belastingen en 
winststuring, wordt verwacht dat de mediaan van de ratio’s van de absolute waarde van de 
accruals gedeeld door de abs
   
ergelijking tussen de onderzoeken mogelijk te maken, zijn de hier weergegeven resultaten uit het onderzoek 
an Leuz et al. (2003) vermenigvuldigd met min één. 
 
v
v
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e 
mediaan van de AMX ondernemingen uit de steekproef.  
EX en AMX ondernemingen uit de steekproef. 
Steekproef ondernemingen 
 
ondernemingen 
steekproef en voor de AEX ondernemingen uit de steekproef groter is ten opzichte van d
 
Tabel 4.9 geeft de medianen weer van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals 
gedeeld door de absolute waarde van de operationele cash flow voor zowel de gehele 
steekproef alsmede voor de A
 
 Gehele AEX AMX
 
Mediaan  
e waarde accruals/ 
e waarde operationele 0,6380 0,7475 0,5782 
absolut
absolut
ash flow c
 
Tabel 4.9: De mediaan van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals gedeeld door de absolute waarde
van de operationele cash flow voor de gehele steekproef (N=110), de AEX ondernemingen (N=61) en de AMX 
ondernemingen (N=49) uit de steekproef. Alle variabelen zijn geschaald met de totale activa aan het einde van 
jaar t
 
eeld 
) 
euz et al. (2003) hebben ook de medianen bepaald van de ratio’s van de absolute waarde van 
e accruals gedeeld door de absolute wa  de operation h flow voor 
eursgenoteerde ondernemingen uit d e me n.
 meeste winststuring met een mediaan van 0,848. In Zuid-Afrika sturen 
st het minst. De  voor dit lan 7. Voor Ne
.  
edianen van de ratio’s van de absolute waarde van 
diaan voor Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen ligt met 0,503 
delijk in het midden. 
ute 
 
enoteerde ondernemingen uit de onderzoeken 
in beide onderzoeken meer winststuring voor te komen in de gehele steekproef dan bij de 
AMX ondernemingen uit de steekproef. 
-1. 
 
Zoals verwacht, is de mediaan van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals ged
door de absolute waarde van de operationele cash flow voor de gehele steekproef (0,6380
alsmede voor de AEX ondernemingen uit de steekproef (0,7475) groter dan voor de AMX 
ondernemingen uit de steekproef (0,5782). Dit wijst erop dat AMX ondernemingen hun winst 
minder sturen in vergelijking met AEX ondernemingen. 
 
L
d arde van ele cas
b e landen die z t elkaar vergelijke  Duitsland 
vertoont de
ondernemingen hun win  mediaan d is 0,29 derland 
bedraagt de mediaan 0,480
Ook Burgstahler et al. (2006) hebben de m
de accruals gedeeld door de absolute waarde van de operationele cash flow berekend voor 
beursgenoteerde en niet beursgenoteerde ondernemingen uit de Europese Unie. Voor 
beursgenoteerde ondernemingen varieert de mediaan tussen 0,422 voor Portugal en 0,823 
voor Spanje. De me
re
 
olDe medianen van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals gedeeld door de abs
waarde van de operationele cash flow uit dit onderzoek duiden dus op iets meer winststuring
door Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, dan naar voren komt uit de hierboven 
eschreven medianen voor Nederlandse beursgb
van Leuz et al. (2003) en Burgstahler et al. (2006). 
    
Op grond van de in deze paragraaf weergegeven resultaten, wordt H5 geaccepteerd.  
De uitkomsten van dit onderzoek stemmen overeen met de resultaten van het onderzoek naar 
de relatie tussen latente belastingen en winststuring. Beide onderzoeken duiden op meer 
winststuring door AEX ondernemingen dan door AMX ondernemingen. Bovendien blijkt er 
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m deze vraag te beantwoorden zijn onderstaande hypothesen getoetst: 
rzoek 
r is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie met 
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onderzoek 
n van 
uals. 
le winst 
edeeld door de standaarddeviaties van de operationele cash flow. De uitkomsten zijn 
ermenigvuldigd met min één, zodat hogere waarden duiden op meer winststuring. 
 de 
mediaa  gedeeld door de absolute 
aarde van de operationele cash flow. Deze maatstaf is gebruikt, omdat ondernemingen met 
ekend voor zowel de gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX 
ndernemingen uit de steekproef. 
it de medianen van de standaarddeviaties van de operationele winst gedeeld door de 
 
door ge
ondern  de steekproef. 
e uitkomsten van het onderzoek naar de relatie tussen latente belastingen en winststuring 
r kon wel een positief verband worden aangetoond tussen de medianen van de ratio’s van de 
h 
ondernemingen hun winst meer sturen ten opzichte van AMX ondernemingen. Bovendien 
bleek er in beide onderzoeken meer winststuring voor te komen in de gehele steekproef dan 
bij de AMX ondernemingen uit de steekproef. H5 is derhalve geaccepteerd. 
4.2.3 Samenvatting en conclusie 
 
In het tweede gedeelte van het empirisch onderzoek stond deelvraag 8 centraal: 
 
- Op welke wijze verhoudt de belastinglatentie als detectiemaatstaf zich tot andere 
indicatoren die in dit onderzoek zijn gebruikt om winststuring te achterhalen? 
 
O
 
H4: Er is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie met 
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onde
naar de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals.  
 
H5: E
naar de verhouding tussen de accruals en de operationele cash flow.  
 
De gebruikte maatstaven om winststuring op te sporen zijn afkomstig uit de onderzoeke
Leuz et al. (2003) en Burgstahler et al. (2006). De eerste maatstaf duidt aan in hoeverre 
ondernemingen hun gerapporteerde winsten egaliseren door gebruik te maken van accr
Deze maatstaf is berekend als de mediaan van de standaarddeviaties van de operatione
g
v
De tweede maatstaf, de accruals ten opzichte van de operationele cash flow, is berekend als
n van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals
w
behulp van accruals hun winst tijdelijk kunnen verhogen terwijl de kasstromen hierdoor niet 
veranderen.  
Om een vergelijking met de resultaten van het onderzoek naar de relatie tussen latente 
belastingen en winststuring mogelijk te maken, zijn de medianen van de genoemde 
maatstaven ber
o
 
U
standaarddeviaties van de operationele cash flow is gebleken dat de mate van winstegalisatie
bruikmaking van accruals voor de gehele steekproef evenals voor de AMX 
eming uit de steekproef groter is dan voor de AEX ondernemingen uit
D
duiden juist op minder winststuring door de AMX ondernemingen in vergelijking met de 
gehele steekproef en de AEX ondernemingen. Op grond van deze bevindingen is H4 
verworpen. 
E
absolute waarde van de accruals gedeeld door de absolute waarde van de operationele cas
flow en de resultaten van het onderzoek naar de relatie tussen latente belastingen en 
winststuring. Uit beide onderzoeken kwamen namelijk indicaties naar voren dat AEX 
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 dit afsluitende hoofdstuk wordt antwoord gegeven op deelvraag 9 “Welke conclusies 
te 
usies 
 van het 
nderzoek aan de orde. Tenslotte worden in paragraaf 5.4 enkele aanbevelingen gedaan voor 
erder onderzoek.  
eelvragen 
tekent winststuring? 
 
ment occurs when managers use judgement in financial reporting and in structuring 
n 
contractuele overeenkomsten, die 
ende 
orm, 
 
e laatste tijd worden deze onderzoeksmethoden ook gecombineerd 
aarrekening van elkaar 
5 Conclusies en aanbevelingen 
 
In
kunnen er uit het onderzoek getrokken worden?”. Hiertoe worden in paragraaf 5.1 de eers
acht deelvragen van dit onderzoek besproken. Daarna volgen in paragraaf 5.2 de concl
op de geformuleerde probleemstelling. In paragraaf 5.3 komen de beperkingen
o
v
 
 
5.1 Beantwoording d
 
1. Wat be
 
In de wetenschappelijke literatuur bestaat geen eenduidige definitie van winststuring. Voor dit
onderzoek wordt de definitie van Healy en Wahlen (1999) gehanteerd: “Earnings 
manage
transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying 
economic performance of the company or to influence contractual outcomes that depend on 
reported accounting numbers”. Er is voor deze definitie gekozen, omdat in het onderzoek va
de veronderstelling wordt uitgegaan dat het management van een onderneming 
resultaatsturing toepast om bepaalde stakeholders te misleiden over de onderliggende 
economische prestaties van de onderneming of bepaalde 
afhangen van boekhoudkundige cijfers, wil beïnvloeden. 
Hoewel winststuring zich zowel binnen als buiten de verslaggevingsregels kan afspelen, richt 
deze studie zich uitsluitend op winststuring binnen de Nederlandse wet- en regelgeving. 
 
Voor het toepassen van winststuring kan het management van een onderneming verschill
motieven hebben. Deze motieven, die vaak bestaan uit het behalen van een vastgestelde n
worden veelal onderverdeeld in kapitaalmarktmotieven, contractmotieven en politieke 
motieven. 
 
Aangezien winststuring niet direct waarneembaar is, wenden onderzoekers verschillende 
methoden aan om winststuring te schatten. De methoden die het meest gebruikt worden zijn:
de totale accrual-modellen, de specifieke accrual-modellen en de distributie van 
resultatenbenadering. D
teneinde de nadelen van de afzonderlijke methoden op te heffen. 
 
 
2. Waardoor ontstaan belastinglatenties? 
  
Belastinglatenties ontstaan doordat de vennootschappelijke en fiscale j
afwijken. De afwijking wordt veroorzaakt door het hanteren van verschillende 
waarderingsgrondslagen bij het opstellen van deze jaarrekeningen.  
De verschillen tussen de vennootschappelijke en fiscale jaarrekening kunnen tijdelijk, semi-
permanent of permanent van aard zijn.  
Tijdelijke verschillen heffen zich in de loop van de tijd op en veroorzaken latente 
belastingschulden (toekomstig belastbare bedragen) of latente belastingvorderingen 
toekomstig aftrekbare bedragen). (
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dien een onderneming opbrengsten verantwoordt en/of 
osten uitstelt in de vennootschappelijke jaarrekening en deze kosten en/of opbrengsten niet 
ntstaat wanneer een onderneming kosten verantwoordt en/of opbrengsten uitstelt in de 
rij 
nge termijn en pas wegvallen wanneer een onderneming haar waarderingsgrondslagen 
ermanente verschillen heffen zich niet in de loop van de tijd op. Permanente verschillen 
 
vennoo
 
bel
 
ederlandse beursgenoteerde ondernemingen moeten hun jaarrekening opmaken conform de 
 
an 
 zowel 
, is IAS (International Accounting Standard) 12 Income Taxes voor dit 
ntdekt en welke onderzoeken zijn er eerder gepubliceerd 
met betrekking tot winststuring in het algemeen en de relatie tussen latente belastingen en 
appers 
 de 
erneming geboekte accruals en haar wens om het winstcijfer in een bepaalde 
en 
is 
n bevat dan 
verwacht net boven het richtpunt en minder waarnemingen heeft net onder het richtpunt.  
Een latente belastingschuld ontstaat, in
k
verantwoordt respectievelijk uitstelt in de fiscale jaarrekening. Een latente belastingvordering 
o
vennootschappelijke jaarrekening ten opzichte van de fiscale jaarrekening.  
Semi-permanente verschillen zijn tijdelijke verschillen die betrekking hebben op een v
la
wijzigt of activiteiten staakt. 
P
veroorzaken geen latente belastingen, omdat deze verschillen moeten worden verwerkt in de
tschappelijke jaarrekening van het jaar waarin ze ontstaan. 
 
3. Welke regelgeving bestaat er in Nederland met betrekking tot de verwerking van latente 
astingen in de jaarrekening?  
N
wettelijke voorschriften van Titel 9 Boek 2 BW. Sinds 1 januari 2005 moet de 
geconsolideerde jaarrekening zijn opgesteld volgens de International Financial Reporting
Standards (IFRS). De IFRS richtlijnen zijn via Titel 9 Boek 2 BW grotendeels in de 
Nederlandse wetgeving geïntegreerd.  
Naast de wettelijke bepalingen zijn ook de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving (RJ) v
toepassing op Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. De Richtlijnen bevatten
aanbevelingen als stellige uitspraken. Van de stellige uitspraken mag slechts worden 
afgeweken indien hiervoor goede gronden zijn. 
In Richtlijn 272 worden de belastingen naar de winst behandeld. 
Omdat in het empirisch onderzoek geen jaarrekeningen zijn opgenomen die zijn opgesteld 
volgens IFRS
onderzoek minder belangrijk. 
 
 
4. Hoe kan winststuring worden o
winststuring in het bijzonder? 
 
Aangezien winststuring niet direct waarneembaar is, hebben economische wetensch
verschillende methoden ontwikkeld om winststuring op te sporen.Van deze methoden komen 
in de literatuur de totale accrual-modellen, de specifieke accrual-modellen en de distributie 
van resultatenbenadering het vaakst voor. 
De totale accrual-modellen analyseren of er een samenhangend verband bestaat tussen
door een ond
richting te sturen (Vander Bauwhede, 2003). 
De specifieke accrual-modellen bestuderen één accrual, waarvan wordt verondersteld dat 
winststuring zich in deze specifieke accrual openbaart.  
Bij de distributie van resultatenbenadering wordt nagegaan of de frequentie van bedrag
rondom een bepaald punt (doorgaans het nulpunt) gelijkelijk zijn verdeeld, of dat er sprake 
van een discontinuïteit rond dit punt als gevolg van winststuring. Hierbij wordt er vanuit 
gegaan dat de verdeling van de resultaten na winststuring meer waarneminge
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atenbenadering wordt toegepast om 
inststuring op te sporen is de studie van Burgstahler en Dichev (1997). Zij hebben met hun 
 
nadering wordt bijvoorbeeld door Leuz et al. (2003) en Burgstahler et al. 
006) aangewend om onder andere het kapitaalmarktmotief in verschillende landen te 
nderzoeken. Leuz et al. (2003) en Burgstahler et al. (2006) gebruiken in hun onderzoeken 
 respectievelijk de mate van winstegalisatie, de 
orrelatie tussen de veranderingen in accruals en de veranderingen in de operationele cash 
w s en de mate van winststuring ter voorkoming van een verlies. 
et onderzoek van Leuz et al. (2003) toont onder meer aan dat economieën met tamelijk 
 
atente belastingen (specifieke 
r 
ebruik te maken van vertrouwelijke fiscale gegevens van Amerikaanse ondernemingen. Ook 
e 
hillips et al. (2003) maken gebruik van latente belastingkosten om te onderzoeken of 
van 
se winst en 
it de resultaten van deze studies naar de relatie tussen latente belastingen en winststuring 
lijkt dat latente belastingen een bruikbare indicator zijn voor het opsporen van winststuring. 
pelijke literatuur gecombineerd. Het gaat hierbij om 
ich richt 
elastingen, om winststuring op te sporen. 
Een onderzoek waarin de distributie van result
w
studie aangetoond dat ondernemingen de winst sturen om een verlies of winstdaling te 
vermijden. De verdelingen van de winsten en van de winstveranderingen bevatten namelijk 
uitzonderlijk veel kleine winsten en winststijgingen en buitengewoon weinig kleine verliezen
en winstdalingen. 
 
De totale accrual-be
(2
o
vier maatstaven voor de berekening van
c
flo , de omvang van de accrual
H
verspreide eigendom, sterke bescherming van de investeerder en grote aandelenbeurzen 
minder winststuring vertonen ten opzichte van economieën waarin de eigendom 
geconcentreerd is, de investeerder weinig bescherming geniet en de aandelenbeurzen minder
ontwikkeld zijn. 
Uit het onderzoek van Burgstahler et al. (2006) blijkt mede dat niet beursgenoteerde 
ondernemingen meer winststuring toepassen dan beursgenoteerde ondernemingen en dat een 
solide rechtsorde in verband wordt gebracht met minder winststuring in zowel 
beursgenoteerde als niet beursgenoteerde ondernemingen. 
 
De bruikbaarheid van commercieel-fiscale verschillen of l
accrual) voor het opsporen van winststuring is ook in verschillende studies onderzocht.  
Mills en Newberry (2001) onderzoeken bijvoorbeeld commercieel-fiscale verschillen doo
g
Hanlon (2005) maakt in haar studie gebruik van commercieel-fiscale verschillen om de 
kwaliteit van winsten, accruals en kasstromen te onderzoeken en na te gaan welke invloed 
deze verschillen hebben op de verwachtingen van investeerders betreffende toekomstig
winsten. 
P
ondernemingen hun winst sturen ter voorkoming van een resultaatdaling, ter voorkoming 
een verlies en ter voorkoming van het niet voldoen aan de verwachtingen van analisten. 
Phillips et al. (2004) onderzoeken de relatie tussen de veranderingen in de jaarlijk
de veranderingen in (de componenten van) de netto latente belastingschulden van 
Amerikaanse ondernemingen. 
U
b
 
 
5. Welke onderzoeksmethode wordt in deze studie gehanteerd om de relatie tussen latente 
belastingen en winststuring te onderzoeken? 
 
Om de relatie tussen latente belastingen en winststuring te onderzoeken, worden in deze 
studie twee methoden uit de wetenschap
de combinatie van de distributie van resultatenbenadering en de specifieke accrual-
benadering. De specifieke accrual-benadering wordt gebruikt, omdat het onderzoek z
op een specifieke accrual, latente b
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fieke accrual is 
 worden de verdelingen van de winstveranderingen vergeleken 
nte 
f ondernemingen die 
ositieve winstveranderingen rapporteren, kleinere positieve veranderingen in hun latente 
elastingvordering of grotere positieve veranderingen in hun (netto) latente belastingschuld 
Om ingen mogelijk te maken, worden alle variabelen 
eschaald met de totale activa aan het einde van jaar t-1. 
inststuring is 
n 
ellingen 
onderzoek zich richt op de veranderingen in de winst 
e 
 
 
eze studie maakt gebruik van twee maatstaven uit de onderzoeken van Leuz et al. (2003) en 
urgstahler et al. (2006) om de verhouding na te gaan tussen de belastinglatentie als 
t 
om
De eerste maatstaf die gehanteerd wordt, meet in hoeverre ondernemingen hun gerapporteerde 
insten egaliseren met behulp van accruals. Deze maatstaf wordt berekend als de mediaan 
 
egepast wordt, zegt iets over de mate waarin 
 
tstaf wordt daarom berekend als de mediaan 
an 
 winst wordt hierbij als volgt bepaald: 
    
et 
le 
activa aan het einde van jaar t-1. 
Tevens wordt de distributie van resultatenbenadering aangewend, aangezien het onderzoek 
zich toelegt op de discontinuïteiten in de verdeling van de jaarlijkse wijzigingen in het 
winstcijfer en de jaarlijkse mutaties in de latente belastingen om winststuring op te sporen. 
Door de combinatie van deze twee benaderingen is het mogelijk na te gaan of de latente 
belastingvordering respectievelijk de (netto) latente belastingschuld de speci
die voor de discontinuïteiten in de distributie van de resultaten zorgt.  
 
Met behulp van histogrammen
met de verdelingen van de mutaties in respectievelijk de latente belastingvordering, de late
belastingschuld en de netto latente belastingschuld. Door te kijken naar de symmetrie van 
beide verdelingen kan een uitspraak worden gedaan over de vraag o
p
b
hebben dan ondernemingen die negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 een vergelijking tussen ondernem
g
 
De steekproef voor het onderzoek naar de relatie tussen latente belastingen en w
samengesteld uit de ondernemingen die in de jaren 2000 tot en met 2004 zijn opgenomen i
de AEX- of AMX-index van de Amsterdamse effectenbeurs (exclusief financiële inst
en beleggingsfondsen). Aangezien het 
en de mutaties in de latente belastingen gedurende twee opeenvolgende boekjaren, beslaat d
waarneemperiode 4 jaren. Het totale aantal observaties bedraagt 84, waarvan 50 AEX- en 34
AMX-ondernemingsjaren.  
 
 
6. Op welke manier wordt in deze studie de verhouding tussen de belastinglatentie als 
detectiemaatstaf en andere indicatoren om winststuring op te sporen onderzocht?
 
D
B
detectiemaatstaf voor winststuring en andere indicatoren die in de literatuur worden toegepas
 winststuring op te sporen.  
w
van de standaarddeviaties van de operationele winst gedeeld door de standaarddeviaties van
de operationele cash flow. De uitkomsten van deze maatstaf worden vermenigvuldigd met 
min één, zodat hogere waarden corresponderen met meer winstegalisatie. 
De tweede maatstaf die in dit onderzoek to
ondernemingen hun winst tijdelijk verhogen door gebruikmaking van accruals. Door het 
aanwenden van accruals kan de winst namelijk kortstondig verhoogd worden. De cash flow
verandert hierdoor echter niet. De tweede maa
van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals geschaald met de absolute waarde v
de operationele cash flow. De accrual component van de
(∆ totale vlottende activa - ∆ liquide middelen) – (∆ totale kortlopende schulden -               
∆ kortlopende leningen) – afschrijvingen, waarbij ∆ staat voor de verandering gedurende het 
boekjaar. De operationele cash flow wordt berekend door de netto winst te verminderen m
de accrual component. 
Alle variabelen voor de berekening van de twee maatstaven worden geschaald met de tota
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agt hier in 
ies en winststuring? 
n de 
e 
en 
nte 
eranderingen in hun latente belastingvordering dan ondernemingen die 
happelijke 
band verwacht tussen de 
instveranderingen en de mutaties in de latente belastingvordering. De resultaten van het 
 
ot 
is 
 dat in de toekomst voldoende fiscale winst beschikbaar komt waarmee verliezen uit 
 niet 
ng. Omdat 
t te worden door voldoende toekomstige belastbare winst, moet 
 figuur 4.1 zijn de verdelingen van de winstveranderingen (panel A.1 t/m C.1) en de 
2) 
opg ringen in dit figuur vertonen alle drie een 
nregelmatigheid rond het nulpunt. Hierbij valt op, dat in iedere verdeling het aantal kleine 
 het nulpunt, 
terwijl de top van de verdeling van de winstveranderingen voor de AEX ondernemingen uit 
Bij dit onderzoek beslaat de waarneemperiode 5 jaren. Het aantal observaties bedra
totaal 110, waarvan 61 AEX- en 49 AMX-ondernemingsjaren.  
 
 
7. Wat zijn de resultaten van het onderzoek met betrekking tot de relatie tussen 
belastinglatent
 
Om de relatie tussen latente belastingen en winststuring te onderzoeken zijn in deze studie de 
verdelingen van de winstveranderingen vergeleken met de verdelingen van de mutaties i
latente belastingvorderingen en de (netto) latente belastingschulden. Hierbij is nagegaan of d
discontinuïteiten in de verdelingen van de winstveranderingen toegerekend kunnen word
aan de mutaties in de latente belastingen. 
 
Teneinde de relatie te onderzoeken tussen de winstveranderingen en de mutaties in de late
belastingvordering is de volgende hypothese getoetst: 
 
H1:  Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben kleinere 
positieve v
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 
Aangezien de latente belastingvordering toeneemt in het geval dat de vennootsc
winst lager is dan de fiscale winst, werd er een negatief ver
w
onderzoek tonen echter aan dat de winstveranderingen positief gecorreleerd zijn met de 
mutaties in de latente belastingvordering en het verband bovendien significant is voor de
gehele steekproef alsmede voor de AEX ondernemingen uit de steekproef. In tegenstelling t
de verwachting, gaat een positieve winstverandering bij de ondernemingen uit de steekproef 
dus gepaard met een positieve mutatie in de latente belastingvordering. 
Een verklaring hiervoor zou kunnen zijn dat er bij ondernemingen uit de steekproef sprake 
geweest van een structurele verbetering van de resultaten, waardoor het waarschijnlijk is 
geworden
het verleden gecompenseerd kunnen worden. Dit kan aanleiding zijn om tot dan toe nog
opgenomen latente belastingvorderingen alsnog op te nemen in de vennootschappelijke 
jaarrekening.  
Bovendien is het mogelijk dat de fiscus toestaat bepaalde verliezen, bijvoorbeeld 
liquidatieverliezen van groepsmaatschappijen, op te voeren in de fiscale jaarrekeni
dit verlies gecompenseerd dien
hiervoor een latente belastingvordering worden gevormd. Hierdoor neemt de latente 
belastingvordering dus eveneens toe, terwijl de winst stijgt. 
 
In
bijbehorende verdelingen van de mutaties in de latente belastingvordering (panel A.2 t/m C.
enomen. De verdelingen van de winstverande
o
winstdalingen juist links van nul en het aantal kleine winststijgingen juist rechts van nul 
groter is dan verwacht en de verdelingen links en rechts van het nulpunt een ongeveer gelijk 
patroon vertonen. 
De top van de verdeling van de winstveranderingen voor de gehele steekproef (panel A.1) en 
voor de AMX ondernemingen uit de steekproef (panel C.1) ligt juist links van
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en 
p 
n 
 hun winst sturen ter 
oorkoming van een winstdaling. 
 en 
 
elijk aan of 
ing 
ist links van nul en beduidend meer 
aarnemingen in het interval juist rechts van nul. Ook Daske et al. (2006) komen in hun 
en discontinuïteit rond het nulpunt.  
e top van de verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering voor de gehele 
teekproef (panel A.2) en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef (panel C.2) in 
t 
inte  juist 
chts van nul significant (op het niveau van respectievelijk 0,05 en 0,01). In de verdeling van 
juist 
enlijk worden 
 
ingen uit de steekproef, in tegenstelling tot de verwachting, positief.  
stingvordering voor de gehele steekproef en voor de AEX en 
de steekproef (panel B.1) juist rechts van nul ligt. De uitgevoerde statistische toetst heeft 
aangetoond dat de afwijking juist links van nul in de verdeling van de winstverandering
voor de gehele steekproef en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef significant is o
het niveau van 0,05. 
De afwijkingen in de intervallen juist rechts van nul (kleine winststijgingen) in de verdelinge
van de winstveranderingen in figuur 4.1 suggereren dat ondernemingen
v
Dat ook de intervallen juist links van nul (kleine winstdalingen) in de verdelingen van de 
winstveranderingen in figuur 4.1 meer waarnemingen bevatten dan verwacht is echter 
opmerkelijk. Gebaseerd op de onderzoeken van bijvoorbeeld Burgstahler en Dichev (1997)
Daske et al. (2006) was de verwachting dat in de intervallen juist links van nul significant
minder kleine winstdalingen zouden voorkomen.  
Burgstahler en Dichev (1997) hebben namelijk aangetoond dat indien Amerikaanse 
ondernemingen beweegredenen hebben een resultaat(verandering) te tonen g
boven het nulpunt, de verdeling van de resultaten of resultaatveranderingen na winststur
aanzienlijk minder waarnemingen bevat in het interval ju
w
onderzoek onder Europese ondernemingen tot een soortgelijke conclusie. 
De ongunstige economische omstandigheden, voornamelijk in het begin van de 
onderzoeksperiode, zouden een verklaring kunnen zijn voor het feit dat het aantal 
gerapporteerde kleine winstdalingen in dit onderzoek significant groter is dan verwacht. 
 
De verdelingen van de mutaties in de latente belastingvordering in figuur 4.1 (panel A.2 t/m 
C.2) vertonen ook alle drie e
D
s
figuur 4.1 wordt gevormd door de kleine toenames in de latente belastingvordering in he
rval juist rechts van het nulpunt. In beide verdelingen is de afwijking in het interval
re
de mutaties in de latente belastingvordering voor de AEX ondernemingen (panel B.2) in 
figuur 4.1 is het aantal kleine afnamen in de latente belastingvordering in het interval 
links van nul gelijk aan het aantal kleine toenames in de latente belastingvordering in het 
interval juist rechts van nul. 
 
De statistische berekeningen tonen aan dat alle verdelingen in figuur 4.1, met uitzondering 
van de verdeling van de mutaties in de latente belastingvordering voor de AMX 
ondernemingen, rechtsscheef zijn. Gelet op de veronderstelde samenhang tussen de 
winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingvordering zou eig
verwacht dat de skewness (asymmetrie) van de verdelingen van de winstveranderingen 
tegengesteld is aan de skewness van de verdelingen van de mutaties in de latente 
belastingvordering.  
 
Samenvattend kan worden gesteld dat uit dit onderzoek naar de relatie tussen de 
winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingvordering niet is gebleken dat de 
mutaties in de latente belastingvordering een indicator zijn voor winststuring ter voorkoming 
van een resultaatdaling. Ten eerste is immers de correlatie tussen de winstveranderingen en de
mutaties in de latente belastingvordering voor zowel de gehele steekproef alsmede voor de 
AEX en AMX ondernem
Voorts kan bij de vergelijking van de verdeling van de winstveranderingen met de verdeling 
van de mutaties in de latente bela
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re positieve verandering in 
e latente belastingvordering.  
1 is derhalve verworpen voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX en AMX 
Hoewel de onderzoeken naar de relatie tussen winststuring en latente belastingen zich over 
et algemeen focussen op de netto latente belastingschuld, heeft Hanlon (2005) ook de relatie 
 opsporen van winststuring. Uit het onderzoek van 
anlon (2005) komt namelijk naar voren dat ondernemingen met grote negatieve 
 
e 
latente 
 
2: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere 
inst 
leerd zijn met de 
 
 
 bij de AMX ondernemingen uit de steekproef zou veroorzaakt kunnen zijn 
an 1 januari 
gschuld 
1) 
t 
 voor het onderzoek naar de relatie tussen winststuring en de mutaties in de 
 
AMX ondernemingen uit de steekproef niet worden beweerd dat een positieve 
winstverandering over het algemeen gepaard gaat met een kleine
d
H
ondernemingen uit de steekproef. 
h
onderzocht tussen negatieve commercieel-fiscale verschillen (dit betekent dat de fiscale winst 
groter is dan de vennootschappelijke winst, waardoor de latente belastingvorderingen 
toenemen) en winststuring. In tegenstelling tot de resultaten van dit onderzoek, tonen de 
resultaten van haar studie wel aan dat latente belastingvorderingen (negatieve commercieel-
fiscale verschillen) bruikbaar zijn voor het
H
commercieel-fiscale verschillen significant minder persistente winsten, accruals en cash flows
hebben. 
 
Om vast te stellen of er een verband is tussen de winstveranderingen en de mutaties in d
belastingschuld is de volgende hypothese getoetst: 
H
positieve veranderingen in hun latente belastingschuld dan ondernemingen die 
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
   
Aangezien de latente belastingschuld toeneemt in het geval dat de vennootschappelijke w
hoger is dan de fiscale winst, werd er een positief verband verwacht tussen de 
winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingschuld. De resultaten van het 
onderzoek tonen inderdaad aan dat voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX 
ondernemingen uit de steekproef de winstveranderingen positief gecorre
mutaties in de latente belastingschuld. Voor de AEX ondernemingen is het verband bovendien
significant op het niveau van 0,05. De AMX ondernemingen uit de steekproef vertonen, in
tegenstelling tot de verwachting, een negatieve correlatie tussen de winstveranderingen en de 
mutaties in de latente belastingschuld.  
De negatieve correlatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente 
belastingschuld
door de verlaging van het Nederlandse vennootschapsbelastingtarief met ingang v
2005 en de daaruit volgende verlaging van de latente belastingschulden per 31 december 
2004.  
Door wijzigingen in de valutakoersen is het eveneens mogelijk dat de latente belastin
afneemt terwijl de winst stijgt. 
 
In figuur 4.2 zijn de verdelingen van de winstveranderingen (panel A.1 t/m C.1) en de 
bijbehorende verdelingen van de mutaties in de latente belastingschuld (panel A.2 t/m C.2) 
opgenomen. De verdelingen van de winstveranderingen voor de gehele steekproef (panel A.
en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef (panel C.1) in dit figuur stemmen 
grotendeels overeen met de verdelingen van de winstveranderingen voor deze groepen ui
figuur 4.1. Aangezien het aantal waarnemingen voor de AEX ondernemingen uit de 
steekproef gelijk is
latente belastingvordering respectievelijk de latente belastingschuld, is de verdeling van de 
winstveranderingen voor de AEX ondernemingen uit de steekproef (panel B.1) in figuur 4.2
en figuur 4.1 exact gelijk aan elkaar. Dit betekent dat ook in figuur 4.2 de vorm van de 
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X 
ernemingen uit de steekproef hier ook (nog net) links van nul en zijn de 
nel 
en 
in de latente belastingschuld voor de AMX 
lpunt 
et 
ingen alsook de 
 skewness). 
ing leidt tot 
oor de AMX ondernemingen uit de steekproef is de verdeling van de winstveranderingen 
t bij 
nte 
e 
e 
elingen toch ook opvallend meer waarnemingen. Het feit dat het 
antal waarnemingen juist rechts van nul groter is dan verwacht, duidt erop dat er 
oor de 
 
de gehele steekproef en voor de AEX ondernemingen uit de steekproef 
ositief en is de verdeling van de winstveranderingen alsook de verdeling van de mutaties in 
en 
rs 
verdelingen van de winstveranderingen voor de gehele steekproef en voor de AEX en AM
ondernemingen uit de steekproef links en rechts van het nul punt ongeveer gelijk is. 
Bovendien ligt de top van de verdeling van de winstveranderingen voor de gehele steekproef 
en voor de AMX ond
afwijkingen in de intervallen juist links van nul in deze verdelingen significant op het niveau 
van 0,05.  
 
De verdelingen van de mutaties in de latente belastingschuld voor de gehele steekproef (pa
A.2) en voor de AEX ondernemingen uit de steekproef (panel B.2) in figuur 4.2 verton
beide niet alleen een discontinuïteit rond het nulpunt, maar bevatten ook significant meer 
waarnemingen in het interval juist rechts van nul (kleine toename in de latente 
belastingschuld). Bij de verdeling van de mutaties 
ondernemingen uit de steekproef (panel C.2) in figuur 4.2 is de afwijking rond het nu
veel minder uitgesproken. Bovendien bevat het interval net links van nul en het interval n
rechts van nul in deze verdeling evenveel waarnemingen. 
 
De statistische berekeningen tonen aan dat voor de gehele steekproef en voor de AEX 
ondernemingen uit de steekproef zowel de verdeling van de winstverander
verdeling van de mutaties in de latente belastingschuld rechtsscheef is (positieve
Dit is in overeenstemming met de veronderstelling dat een positieve winstverander
een toename in de latente belastingschuld.  
V
echter linksscheef (negeatieve skewness) terwijl de verdeling van de mutaties in de latente 
belastingschuld rechtsscheef is. 
 
Samenvattend kan worden gesteld dat er in dit onderzoek aanwijzingen zijn gevonden da
de gehele steekproef en bij de AEX ondernemingen uit de steekproef de mutaties in de late
belastingschuld een indicatie kunnen zijn voor winststuring ter voorkoming van een 
winstdaling.  
Hoewel in de verdelingen van de winstveranderingen voor de gehele steekproef en voor d
AEX ondernemingen uit de steekproef links van nul (kleine winstdalingen) meer 
waarnemingen voorkomen dan verwacht, bevatten de intervallen juist rechts van nul (klein
winststijgingen) in deze verd
a
ondernemingen zijn die winststuring toepassen ter voorkoming van een resultaatdaling.  
Daarnaast bevatten de verdelingen van de mutaties in de latente belastingschuld v
gehele steekproef en voor de AEX ondernemingen uit de steekproef significant meer
waarnemingen in het interval juist rechts van nul (kleine toename in de latente 
belastingschuld). 
Voorts is de correlatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de latente 
belastingschuld voor 
p
de latente belastingschuld voor beide groepen rechtsscheef.  
H2 is derhalve geaccepteerd voor de gehele steekproef alsmede voor de AEX onderneming
uit de steekproef. 
H2 is echter verworpen voor de AMX ondernemingen uit de steekproef. De correlatie tussen 
de winstveranderingen en de mutaties in de latente belastingschuld is voor deze groep imme
negatief. Ook blijkt bij de vergelijking van het histogram van de winstveranderingen met het 
histogram van de mutaties in de latente belastingschuld voor de AMX ondernemingen uit de 
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aat met een 
e winstveranderingen voor de AMX ondernemingen 
heef 
oly en 
and 
 
evolg zijn 
waarde van de onderneming verlagen tot een bedrag lager dan de boekwaarde.  
ld is 
 die 
ef verband 
ld. In 
e gehele 
ns veroorzaakt worden door (een combinatie van) de 
oor 
 
e netto latente belastingschuld zijn opgenomen, vertonen de 
erdelingen van de winstveranderingen voor de gehele steekproef en voor de AMX 
 de 
.3 
steekproef niet dat een positieve winstverandering over het algemeen gepaard g
grotere positieve verandering in de latente belastingschuld.  
Bovendien is de verdeling van d
linksscheef, terwijl de verdeling van de mutaties in de latente belastingschuld rechtssc
blijkt te zijn. 
 
De bevinding uit dit onderzoek dat latente belastingschulden (bij de gehele steekproef en de 
AEX ondernemingen uit de steekproef) behulpzaam kunnen zijn bij de opsporing van 
winststuring, is onder andere consistent met de resultaten van de onderzoeken van Giv
Hayn (1992) en Sansing (1998). Givoly en Hayn (1992) vinden namelijk een positief verb
tussen aandelenrendementen en de afname van de latente belastingschuld veroorzaakt door 
een wijziging van het belastingtarief in de Tax Reform Act (Amerikaanse belastingwetgeving)
van 1986. Sansing (1998) heeft aangetoond dat latente belastingschulden die het g
van verschillen tussen de gehanteerde vennootschappelijke en fiscale afschrijvingsmethoden, 
de markt
 
Het verband tussen de winstveranderingen en de mutaties in de netto latente belastingschu
aan de hand van de volgende hypothese getoetst: 
 
H3: Ondernemingen die positieve winstveranderingen rapporteren, hebben grotere 
positieve veranderingen in hun netto latente belastingschuld dan ondernemingen
negatieve winstveranderingen rapporteren. 
 
Aangezien ook de netto latente belastingschuld toeneemt in het geval dat de 
vennootschappelijke winst hoger is dan de fiscale winst, werd tevens een positi
verwacht tussen de winstveranderingen en de mutaties in de netto latente belastingschu
tegenstelling tot de verwachting, tonen de resultaten van het onderzoek aan dat voor d
steekproef alsmede voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef de 
winstveranderingen negatief gecorreleerd zijn met de mutaties in de netto latente 
belastingschuld.  
Dat een positieve winstverandering over het algemeen gepaard gaat met een verlaging van de 
netto latente belastingschuld kan evenee
eerder genoemde factoren, zoals het opnemen van een latente belastingvordering v
voorwaartse verliescompensatie indien het waarschijnlijk is dat er toekomstige fiscale winst
beschikbaar is waarmee verliezen kunnen worden gecompenseerd of een verlaging van het 
vennootschapsbelastingtarief waardoor de latente belastingschuld afneemt. 
 
Ook in figuur 4.3, waarin de verdelingen van de winstveranderingen en de bijbehorende 
verdelingen van de mutaties in d
v
ondernemingen uit de steekproef een soortgelijk patroon als de verdelingen van de 
winstveranderingen voor de gehele steekproef en voor de AMX ondernemingen uit de 
steekproef in de figuren 4.1 en 4.2. Voorts is in figuur 4.3 de verdeling van de 
winstveranderingen voor de AEX ondernemingen gelijk een de verdeling van de 
winstveranderingen voor deze groep in de figuren 4.1 en 4.2. 
In figuur 4.3 is de vorm van de verdelingen van de winstveranderingen voor alle drie
groepen dus links en rechts van het nulpunt wederom ongeveer gelijk. In overeenstemming 
met de verdelingen van de winstveranderingen in de figuren 4.1 en 4.2 is het aantal kleine 
winstdalingen in het interval juist links van nul in de verdelingen van de winstveranderingen 
voor de gehele steekproef en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef in figuur 4
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ks van 
n discontinuïteit rond het nulpunt. 
e top van de verdeling van de mutaties in de netto latente belastingschuld voor de gehele 
 
stingschuld 
n de verdelingen van de mutaties in 
e netto latente belastingschuld significant meer waarnemingen bevatten.  
de 
erdeling van de mutaties in de netto latente belastingschuld 
nksscheef is (negatieve skewness). Indien echter een winststijging, zoals verondersteld, 
f. 
ngetoond 
chuld voor 
te 
kproef en de 
en uit de steekproef zijn rechtsscheef, terwijl de verdelingen van de netto 
ks hebben. 
 voor de AEX en AMX 
 
 
eveneens groter dan het aantal kleine winststijgingen in het interval juist rechts van nul. 
Bovendien heeft de statistische toets uitgewezen dat ook hier de afwijkingen juist lin
nul significant zijn op het niveau van 0,05. 
 
De verdelingen van de mutaties in de netto latente belastingschuld in figuur 4.3 vertonen ook 
alle drie ee
D
steekproef (panel A.2) en voor de AMX ondernemingen uit de steekproef (panel C.2) in 
figuur 4.3 wordt gevormd door de kleine afnamen in de netto latente belastingschuld in het
interval juist links van nul. De statistische toets heeft aangetoond dat de afwijking in het 
interval net links van nul in de verdeling van de mutaties in de netto latente bela
voor de gehele steekproef significant is op het niveau van 0,05. 
Indien ondernemingen hun winst sturen ter voorkoming van een winstdaling en deze 
winststuring tot uitdrukking komt in de mutatie van de netto latente belastingschuld, zou men 
verwachten dat de intervallen juist rechts van het nulpunt i
d
Voor de AEX ondernemingen (panel B.2) in figuur 4.3 is het aantal kleine afnamen in 
netto latente belastingschuld in het interval juist links van nul gelijk aan het aantal kleine 
toenames in de netto latente belastingschuld in het interval juist rechts van nul. De afwijking 
in het interval net rechts van nul in deze verdeling is significant op het niveau van 0,05. 
 
De statistische berekeningen tonen aan dat voor de gehele steekproef en voor de AEX 
ondernemingen uit de steekproef de verdeling van de winstveranderingen rechtsscheef is 
(positieve skewness), terwijl de v
li
gepaard gaat met een toename in de netto latente belastingschuld, ligt een verdeling van de 
netto latente belastingschuld met een positieve skewness meer voor de hand.   
Bij de AMX ondernemingen uit de steekproef zijn beide verdelingen wel rechtsschee
 
Resumerend kan worden gesteld dat het onderzoek naar de relatie tussen de 
winstveranderingen en de mutaties in de netto latente belastingschuld niet heeft aa
dat de mutaties in de netto latente belastingschuld een indicator zijn voor winststuring ter 
voorkoming van een winstdaling. Bij de vergelijking van de verdeling van de 
winstveranderingen met de verdeling van de mutaties in de netto latente belastings
de gehele steekproef en voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef blijkt 
namelijk niet dat een positieve winstverandering, ten opzichte van een negatieve 
winstverandering, gepaard gaat met een grotere positieve verandering in de netto laten
belastingschuld. De verdelingen van de winstveranderingen voor de gehele stee
AEX onderneming
latente belastingschuld voor deze groepen een asymmetrische uitbreiding naar lin
Bovendien is de correlatie tussen de winstveranderingen en de mutaties in de netto latente 
belastingschuld voor alle drie de groepen, in tegenstelling tot de verwachting, negatief. 
H3 is derhalve verworpen voor de gehele steekproef alsmede
ondernemingen uit de steekproef.  
 
Hoewel Phillips et al. (2004) ook niet hebben kunnen aantonen dat de totale verandering in de
netto latente belastingschuld bruikbaar is voor het detecteren van winststuring ter voorkoming 
van een resultaatdaling, hebben zij door opsplitsing van de netto latente belastingschuld in 
componenten echter wel kunnen bewijzen dat voornamelijk veranderingen in de componenten
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es 
 een resultaatdaling op te sporen.  
ijze verhoudt de belastinglatentie als detectiemaatstaf zich tot de andere 
indicatoren die in dit onderzoek zijn gebruikt om winststuring te achterhalen? 
turing 
 
nders dan verwacht, tonen de resultaten van het onderzoek aan dat de mate van 
eld door de standaarddeviaties van de 
perationele cash flow, groter is voor de AMX ondernemingen uit de steekproef (-0,5779) dan 
 
(-0,787
In het o tingen en winststuring zijn er uitsluitend 
oor de gehele steekproef en voor de AEX ondernemingen uit de steekproef aanwijzingen 
turing. Voor de 
 
oor de 
 van de operationele cash flow voor beursgenoteerde ondernemingen in 
 
e verhouding tussen de belastinglatentie als maatstaf voor winststuring en de ratio van de 
nde 
tie met 
rzoek 
 de ratio’s van de absolute 
oor 
 
van de netto latente belastingschuld die betrekking hebben op opbrengsten, kosten en reserv
kunnen worden gebruikt om winststuring ter voorkoming van
 
 
8. Op welke w
 
Teneinde de verhouding na te gaan tussen de belastinglatentie als maatstaf voor winsts
en de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals is de volgende hypothese 
getoetst: 
 
H4: Er is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de relatie met 
betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onderzoek
naar de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals. 
 
A
winstegalisatie door gebruikmaking van accruals, berekend als de mediaan van de 
standaarddeviaties van de operationele winst gede
o
voor de AEX ondernemingen uit de steekproef (-0,9005) en voor de gehele steekproef 
5).  
nderzoek naar de relatie tussen latente belas
v
gevonden dat mutaties in de latente belastingschuld kunnen duiden op winsts
AMX ondernemingen uit de steekproef kon in het geheel geen verband worden vastgesteld
tussen winststuring en mutaties in de latente belastingen. 
Dientengevolge is H4 verworpen. 
 
Indien de medianen van de standaarddeviaties van de operationele winst gedeeld d
standaarddeviaties
Nederland uit dit onderzoek (gehele steekproef: -0,7875) en uit de onderzoeken van Leuz et 
al. (2003) (-0,491) en Burgstahler et al. (2006) (-0,728) met elkaar worden vergeleken, valt op
dat volgens het onderzoek van Leuz et al. (2003) Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen hun winst meer egaliseren dan blijkt uit dit onderzoek en uit het onderzoek 
van Burgstahler et al. (2006).  
 
D
accruals ten opzichte van de operationele cash flow is getoetst aan de hand van onderstaa
hypothese: 
 
H5: Er is een positief verband tussen de resultaten van het onderzoek naar de rela
 betrekking tot latente belastingen en winststuring en de uitkomsten van het onde
naar de verhouding tussen de accruals en de operationele cash flow.  
 
De resultaten van het onderzoek laten zien dat de mediaan van
waarde van de accruals gedeeld door de absolute waarde van de operationele cash flow v
de gehele steekproef (0,6380) en voor de AEX ondernemingen uit de steekproef (0,7475) 
groter is dan voor de AMX ondernemingen uit de steekproef (0,5782). Dit is in lijn met de 
verwachting, aangezien de uitkomsten van het onderzoek naar de relatie tussen latente 
belastingen en winststuring ook duiden op minder winststuring bij de AMX ondernemingen
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 gehele steekproef uit dit onderzoek (0,6380) 
g 
 
 van 
g. 
aar commercieel-fiscale verschillen echter niet altijd op winststuring hoeven te duiden, is 
te van 
teld 
. 
eze aanname heeft geleid tot de volgende probleemstelling: 
 
genoteerde 
 
 verbanden tussen de winstveranderingen en de mutaties in 
e latente belastingvordering respectievelijk de netto latente belastingschuld kunnen immers 
uit de steekproef ten opzichte van de gehele steekproef en de AEX ondernemingen uit de
steekproef. 
H5 is daarom geaccepteerd. 
 
De mediaan van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals gedeeld door de absolute 
waarde van de operationele cash flow voor de
duidt op meer winststuring door Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen in vergelijkin
met de medianen van deze ratio’s uit de onderzoeken van Leuz et al. (2003) (0,480) en 
Burgstahler et al. (2006) (0,503).  
 
 
5.2 Conclusies 
 
In deze paragraaf wordt deelvraag 9 “Welke conclusies kunnen er uit het onderzoek getrokken
worden?” beantwoord. 
 
Het doel van deze studie was een bijdrage te leveren aan het inzicht over de bruikbaarheid
latente belastingen voor het detecteren van winststuring ter voorkoming van een 
resultaatdaling bij Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, aangezien er in Nederland 
nog weinig onderzoek is verricht naar de relatie tussen latente belastingen en winststurin
D
ook onderzocht hoe de belastinglatentie als detectie-instrument zich verhoudt tot de ma
winstegalisatie door gebruikmaking van accruals en het verband tussen de accruals en de 
operationele cash flow. 
Teneinde de relatie tussen latente belastingen en winststuring te onderzoeken, is veronders
dat ondernemingen winststuring ter voorkoming van een resultaatdaling op een zodanige 
manier toepassen, dat dit resulteert in kleinere positieve mutaties van de latente 
belastingvordering en in grotere positieve mutaties van de (netto) latente belastingschuld
D
 
Hebben Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen met positieve vennootschappelijke 
winstveranderingen kleinere positieve mutaties in de latente belastingvordering en grotere
positieve mutaties in de (netto) latente belastingschuld dan Nederlandse beurs
ondernemingen met negatieve vennootschappelijke winstveranderingen en hoe verhoudt het 
gebruik van de belastinglatentie als detectie-instrument zich tot andere indicatoren om 
winststuring op te sporen? 
 
De onderzoeksresultaten wijzen er alleen op dat bij de gehele steekproef en bij de AEX 
ondernemingen uit de steekproef een positieve winstverandering, ten opzichte van een 
negatieve winstverandering, meestal gepaard gaat met een grotere mutatie in de latente 
belastingschuld. Op basis van deze onderzoeksresultaten moet geconcludeerd worden dat 
latente belastingen in de regel geen bruikbare indicator zijn voor het opsporen van 
winststuring ter voorkoming van een resultaatdaling bij Nederlandse beursgenoteerde
ondernemingen. De veronderstelde
d
niet voor de gehele steekproef en voor de AEX en AMX ondernemingen uit de steekproef 
worden aangetoond en bovendien duiden de mutaties in de latente belastingschuld bij de 
AMX ondernemingen uit de steekproef eveneens niet op winststuring. 
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bsolute waarde van de accruals gedeeld door de absolute waarde van de operationele cash 
ow. De uitkomsten van het onderzoek tonen echter ook aan dat de verhouding tussen de 
De turing en 
ediaan van de ratio’s van de absolute waarde van de accruals gedeeld door de absolute 
ernemingen uit de steekproef. De mate van winstegalisatie door gebruikmaking van 
ccruals is evenwel groter voor de AMX ondernemingen uit de steekproef ten opzichte van de 
 
  
.3 Beperkingen van het onderzoek  
 
erekend. Dit is een arbeidsintensieve werkwijze en hierdoor is de steekproef 
ijl 
ltijd te duiden op winststuring. 
aarderingsgrondslagen in de vennootschappelijke en 
scale jaarrekening kunnen ook de oorzaak van deze verschillen zijn en zodoende leiden tot 
en 
eden indien 
counting toe om hun winst te verlagen, wanneer zij boven hun 
oelstellingen uitgaan (Mohanram, 2003).  
nbevelingen voor nader onderzoek 
h 
uitsluit  
beursge et- en 
gelgeving. Voor elk boekjaar beginnend op of na 1 januari 2005 zijn alle beursgenoteerde 
len 
 
 
sen 
Voorts kan uit de onderzoeksresultaten worden opgemaakt dat er een positief verband bestaat 
tussen de belastinglatentie als maatstaf voor winststuring en de mediaan van de ratio’s van de 
a
fl
belastinglatentie en de mate van winstegalisatie door gebruikmaking van accruals negatief is. 
resultaten van het onderzoek naar de relatie tussen latente belastingen en winsts
m
waarde van de operationele cash flow duiden immers beiden op meer winststuring bij de 
gehele steekproef en bij de AEX ondernemingen uit de steekproef in vergelijking met de 
AMX ond
a
gehele steekproef en de AEX ondernemingen uit de steekproef.   
5
 
Zoals de meeste onderzoeken, kent ook dit onderzoek een aantal beperkingen.  
Ten eerste zijn de benodigde gegevens afzonderlijk verkregen uit digitaal gepubliceerde 
jaarrekeningen van de in het onderzoek opgenomen ondernemingen en zijn bepaalde 
variabelen, waaronder de accrual component van de winst en de operationele cash flow,
handmatig b
relatief klein. De beperkte omvang van het onderzoek kan van invloed zijn op de resultaten 
ervan. Mogelijk vertonen bepaalde statistische analyses nu geen significante uitkomst, terw
dit wel het geval zou zijn geweest bij een aanzienlijk grotere steekproef. Bovendien leidt een 
grotere steekproef in de regel tot meer stabielere conclusies. 
Ten tweede hoeven commercieel-fiscale verschillen niet a
Afwijkingen tussen de verplichte w
fi
mutaties in de latente belastingen. In het onderzoek naar de relatie tussen latente belasting
en winststuring is hier geen rekening mee gehouden. 
Voorts is in dit onderzoek ook niet in aanmerking genomen dat ondernemingen niet 
uitsluitend winststuring toepassen om het resultaat te verhogen, maar eveneens ter verlaging 
van het resultaat. Volgens Lee (2006) sturen ondernemingen hun winst naar ben
zij in ernstige financiële moeilijkheden verkeren (“big bath” accounting). Evenzeer passen 
ondernemingen “cookie jar” ac
d
 
 
5.4 Aa
 
Om de relatie tussen latente belastingen en winststuring te onderzoeken, heeft deze studie zic
end gericht op de geconsolideerde jaarverslagen 2000 tot en met 2004 van Nederlandse
noteerde ondernemingen die opgesteld zijn volgens de Nederlandse w
re
ondernemingen in de Europese Unie verplicht hun geconsolideerde jaarrekening op te stel
conform IFRS. Aanbevolen wordt een vergelijkend onderzoek uit te voeren onder 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen gebaseerd op het boekjaar 2005 en volgende
boekjaren. Door de uitkomsten hiervan te vergelijken met de resultaten van deze studie, kan
worden nagegaan in hoeverre de veranderde regelgeving van invloed is op de relatie tus
latente belastingen en winststuring. 
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deringen en de latente belastingschulden op te delen in componenten, zoals 
gen die het gevolg zijn van commercieel-fiscale verschillen in 
fschrijvingen, opbrengsten en kosten accruals.  
 
Verder wordt geadviseerd om in vervolgonderzoek de mutaties in de latente 
belastingvor
mutaties in de latente belastin
a
Zoals reeds vermeld, hebben Phillips et al. (2004) en Sansing (1998) door latente belastingen
op te splitsen in componenten, winststuring kunnen aantonen. Ook Amir et al. (1997) komen 
tot de conclusie dat de opsplitsing van latente belastingen in componenten waarderelevante 
informatie verschaft. 
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Bijlage I: Overzicht van de in het empirisch onderzoek opgenomen 
ondernemingen  
 
 
AEX ondernemingen      
 
Koninklijke Ahold N.V.      
Akzo Nobel N.V.       
ASML Holding N.V.       
Buhrmann N.V.       
Koninklijke DSM N.V.      
Hagemeyer N.V.       
Heineken N.V.       
er N.V.       
  
Koninklijke KPN N.V.      
Koninklijke Philips Electronics N.V.                                  
TPG N.V.        
Wolters Kluw
Koninklijke Numico N.V.       
Getronics N.V.       
VNU N.V.      
 
 
AMX ondernemingen      
 
Fugro N.V.        
Heijmans N.V.       
Nutreco Holding N.V.      
Koninklijke Vopak N.V.      
Koninklijke Wessanen N.V.      
Hunter Douglas N.V.       
Randstad Holding N.V.      
Laurus N.V.        
Imtech N.V.        
Vedior N.V.        
Draka Holding N.V.                 
Koninklijke Volker Wessels Stevin N.V.             
 
